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240278516 @ ja aina on jarkevaa ottaa selvaa, mista itse asiassa
RALRLN AV

= Seligson & Co:n mobiilisovellus I6ytyy
seka Android-laitteille etta iPhonelle.

Kaikki palvelut my6és maksavat, tavalla tai toisella,

maksaa ja kuinka paljon.

Kustannuksilla on merkitysta. Jo parin prosentin vuo-
Taskusalkulla naet milloin vain esim. salk-

kusi jakauman, markkina-arvot ja niiden
muutokset. Mukana ovat my®6s blogi-
palstamme, rahastojen avaintietoesitteet www.seligson.fi/suomi/sijoitustieto/tyokalut/
ja pankkitilit.

sikulut vahentavat merkittavasti (jopa huimasti!) pitkaai-
kaisen sijoituksen tuottoa. Tarkemmin laskureillamme:

Oletko tutustunut
Sijoitusrobotti SiRoon?

SiRo opastaa ja sparraa, pilke silmékulmas-
sa. Se ei anna sijoitusneuvontaa eikd myy
sijoitustuotteita, mutta sen avulla voi testata
ja kohentaa sijoitustietojaan sekd hahmotella
omaan riskitasoon sopivaa rahastosalkkua.

SiRoa voi kayttaa rekisterditymatta, anonyy-
misti ja ilmaiseksi: www.seligson.fi/siro/
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KADONNUTTA RAHAMARKKINARAHASTOA ETSIMASSA

Viime vuoden alamidki osakemarkkinoilla hermostutti
monet suomalaisetkin sijoittajat. Omistuksia osakera-
hastoissa vdhennettiin vuoden aikana ldhes parilla mil-
jardilla eurolla. Samalla alhaisen korkotason jatkumi-
nen loi lisdd pessimismia pitkdn koron rahastoille. Si-
joitusvirta niihin jai 2,4 miljardia euroa miinukselle.

Minne osakkeista ja koroista lunastetut varat menivat?
Sijoitusrahastojen osalta ennen muuta erilaisiin kiin-
teistorahastoihin. Kaikkien kiinteistokategorian rahas-
tojen nettovirta oli positiivinen ja koko rahastoluokan
tasolla lisdysta tuli puoli miljardia euroa.

Kaiken kaikkiaan suomalaiset sijoitusrahastot menetti-
vét vuoden 2018 aikana pddomia ldhes neljdn miljardin
euron verran.* Suurin osa rahastoista lunastetuista va-
roista péadtyi siis jonnekin muualle kuin toisen tyyppi-
siin rahastoihin. Todenndkoisia vastaanottajia olivat
kiinteistémarkkinat myos suorina sijoituksina seka yk-
sinkertaisesti pankkitilit. Tarkat luvut saamme tieten-
kin kuulla vasta kun tilastot valmistuvat.

Perinteinen sijoituspaikka joko osake- tai pitkien kor-
kojen markkinoilta lunastetuille varoille on ollut hyvin
lyhyisiin korkoihin sijoittava rahamarkkinarahasto. Ndi-
ta riskiprofiililtaan ldhes pankkitilin omaisia rahastoja
on kaytetty paljon myos kassanhallintaan.

Rahamarkkinarahastoa varojensa parkkipaikaksi etsiva
on kuitenkin saattanut hammastya. Vaikka rahastoja on
viime vuosina syntynyt enemmaéan kuin sienid yhden-
kdan nakemaéani sateen aikana, on rahamarkkinarahasto-
jen joukko vain kutistunut. Vield kolme vuotta sitten
Rahastoraportilla oli tusinan verran erilaisia euromaa-
rdaisia rahamarkkinarahastoja, mutta nyt on jaljella
enda viisi ja ensi kevdaana ilmeisesti korkeintaan kolme.

Syitd katoon on ainakin kaksi. Miinuskorot veivit raha-
markkinarahastojenkin tuotot nollaan tai alle. Monista
niista tehtiin lyhyen koron rahastoja, silla siihen kate-
goriaan kuuluvat saavat tehdd pidempia korkosijoituk-
sia ja kayttda riskikkdampid rakenteita. Tdma toi mah-
dollisuuden edes pieneen positiiviseen tuottoon, mika
on ndyttdnyt viime vuosina houkutelleen sijoittajia.

Riskit voivat tietenkin toteutua myo6s negatiivisesti.
Nain kavi ldhes kaikilla lyhyen koron rahastoilla vuo-
den 2018 aikana, rahastoluokan keskituotto oli prosen-

Enhdn mind mikaan viisas oo,

Yy, kaa, koo, neef

haluun vain salkkuu kestévaa.
Paasta irti isoveli, 4l hiekkaan
Fee-eeni on kuulemma
normaalia parempi
Miksi markkinaa pelk&an?
Olenko muita arempi?

tyénné kdrsaa.

* Finanssiala ry:n Rahastoraportti, joulukuu 2018. Kirjoitushetkella
oli kaytettavissa esiversio, johon saattaa tulla muutoksia.

On mukavaa olla tappiolla,
eihdn silti oo mikdan nolla.
Tappiolla on hyvé olla,

ei verot paina, ei rasitu polla.
Antaudu sindkin suosiolla

ja anna salkkusi olla/

tin verran pakkasella. Todenndkoisesti juuri tdsta syysta
hallinnoitavien varojen virta suuntautui pitkastd aikaa
ulospéain myos niista.

Toinen syy on kohta voimaan astuva rahamarkkinarahas-
toja koskeva EU-asetus, joka on omiaan tekemédan niista
ldhes uhanalaisen lajin. Se asettaa rahamarkkinarahas-
toille uusia vaatimuksia sijoituskohteiden, hajautuksen,
luottolaadun analysoinnin ja stressitestauksen suhteen.
Asetus tuo mukanaan ty6ldstda byrokratiaa ja vield jaljel-
la olleita rahamarkkinarahastojakin on nyt ryhdytty ura-
kalla muuttamaan lyhyen koron rahastoiksi.

Lyhyiden korkojen riskipakko

Sijoittajan kannalta néailla rahastotyypeilld on eroa. Lyhy-
en koron rahastot ovat aiemmin voineet olla myos lahes
rahamarkkinarahaston kaltaisia, mutta jatkossa eivat.
Asetuksessa nimenomaisesti kielletddn pitdméasta lyhyen
koron rahaston salkkua samankaltaisena kuin rahamark-
kinarahastolla. Pelkdstadan rahaston nimedmiselld ei siis
voi valttaa sijoitusriskien tarkempaan hallintaan pyrki-
vad saantelya.

Lyhyen koron rahastojen on nyt pyrittdva selvasti riskia
sisdltdvdan tavoitteeseen, esimerkiksi rahamarkkina-
tuoton ylittdmiseen. Salkuissa on myos oikeasti oltava
riittavasti riskia, jotta tavoitteeseen on mahdollista paas-
td. Tasta seuraa tietenkin vastaava mahdollisuus tappioi-
hin ja siksi lyhyen koron rahastoja ei saakaan enda mai-
nostaa vakaiksi tai ldhes riskittémiksi. Uudessa asetel-
massa tdma kielto on aivan paikallaan.

Varojen parkkipaikkoja riittaa kylla jatkossakin. Pankki-
konserneihin kuuluvat rahastoyhtiot tuovat todennakoi-
sesti vaihtoehdoksi ainakin pankkitilin ja sijoituspalve-
luyritykset saattavat jdlleenmyyda isojen eurooppalais-
ten rahastoyhtioiden rahamarkkinarahastoja.

Seligson & Co aikoo jatkaa oman rahamarkkinarahaston-
sa hallinnointia. Rahamarkkinarahastomme on viime
vuosien markkinatilanteessa sijoittanut ldhinnd pankki-
talletuksiin ja tarjonnut siten asiakkailleen palveluna
pankkien valinnan, tiliehtojen neuvottelun ja seurannan
seka tietenkin varojen uudelleensijoittamisen sijoitusto-
distusten tai talletusten erdantyessa.

Haluamme jatkossakin tarjota
turvallisen vaihtoehdon Kkaéteis-
varojen hajautukseen yhdelld si-
joituspaatoksellda. Uskomme, et-
ta erittdin matalaan riskiin pyr-
kivélle kotimaiselle rahamarkki-
narahastolle on yha tarvetta.

A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

F\ [

Anna salkkusi olla! Rockhenkisté tappiovuoden
finanssikriisin. Nyt naihin teemoihin palataan heti

seuraavan sivun artikkelissa seka Pharoksen ja
Phoebuksen katsauksissa (s. 7, 13).
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RAHAN TAIKURIT

Lehman Brothers

Shearson | 200

Selaillessani arkistoimiani dokumentteja vuosien varrel-
ta palautui elavasti mieleen vuoden 1990 syksy. Ilmassa
oli historiallisen kddnnekohdan tuntua: Saksat yhdistyi-
vat ja Mihail GorbatSov sai Nobelin rauhanpalkinnon ja
Irakin hyokkdys Kuwaitiin karjistyi kansainvaliseksi
kriisiksi, jota yritettiin ratkoa mm. USA:n ja Neuvosto-
liiton johtajien huipputapaamisella Helsingissa.

Tiukasti ajan hermolla eldvien kaytossa oli TeleSampo
tai Infotel, mutta padosin uutisia seurattiin yha lehdis-
td, radiosta tai televisiosta ja mainoksetkin saapuivat
kirjepostilla. Suomalaisen pankin arvopaperiosastolla
tyoskentelevélle maéarkdkorvalle postia tulikin todella
paljon. Harmaana lokakuun perjantaina pinosta erottui
amerikkalaisen investointipankin myyntikirje ja sen
mukana paperikantinen pokkari Lehman Brothers: The
Money-Magicians.

Amerikkalaiseen tapaan turhaa vaatimattomuutta kart-
tava kirjanen korosti miten ainutlaatuinen taito Lehman
Brothersilla on loytaa asiakkailleen markkinoilla aliar-
vostettuja yhti6itd, joilla on erinomaiset mahdollisuu-
det huomattavaan arvonnousuun. Saatekirjeen mukaan
yhtiosta oltaisiin yhteydessd, kun seuraava "ainutlaatui-
nen sijoitusidea” keksittdisiin.

Yksi pankin uusista ajatuksista rahan taikomiseksi oli
asuntolainojen myynti, alan jargonilla sanottuna laino-
jen ”synnyttaminen”. Niitd haluttiin raaka-aineeksi ar-
vopaperistamiseen, jalostettavaksi moniksi eri finanssi-
tuotteiksi. Lehman Brothers aloitti timdn busineksen
1997 ja se toimi hyvin - kunnes ei endé toiminut.

Kymmenen vuotta sitten, syyskuussa 2008, maailman
uutisten polttopisteessad olikin Lehman Brothers itse.
Pankin konkurssista tuli USA:n taloushistorian suurin
ja se sai aikaan ldntisen maailman pahimman finanssi-
kriisin sitten vuonna 1929 alkaneen suuren laman.

Ne sijoittajat, jotka eivit silloin sdikdhtdneet, vaan us-
koivat talouden ja markkinoiden nousuun pelkotiloista
uuteen kukoistukseen, ovat saaneet osakkeilleen ja
osuuksilleen mainion tuoton.

Taikojen taustaa

Finanssikriisin peikko on taas nostanut paataan alkutal-
ven aikana, kun markkinoilla on koettu hieman viime
vuosia suurempia kurssitasojen laskuja. Tamédn seu-
rauksena on jalleen kerran ndhty spekulaatioita siitd,
miten kurssimuutokset ennustavat... niin, melkein vaik-
ka mita.

Sijoitus- ja taloussyklien kehityksen katsotaan usein
toistavan tiettyd kehityskulkua: talouden rakenteissa
havaitaan jotain uutta ja kiinnostavaa. Sijoittajat, yri-
tysjohtajat ja media innostuvat siitd ja saavat aikaan
hyvid tarinoita tulevista tuotoista. Innostus kasvaa,
muuttuu liioitteluksi, liioittelu hulluudeksi (velka-
rahalla) ja lopulta realiteetit ovat niin kaukana tarinas-
ta, ettda kupla puhkeaa.

Kun puhutaan markkinoiden ymmartdmisestd tai talou-
den logiikasta tarkoitetaan ainakin mediassa usein tal-
laisten kehityskulkujen mallintamista ja nykytilanteen
asettamista johonkin kohtaan meneilladn olevaa syklia.

SELIGSON & CO
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Valitettava tosiasia kuitenkin on,
ettd hintaliikkeitd, sijoittajien
tunnelmia, kansantalouden luku-
ja, poliittisten lausuntoja ja ai-
van kaikkea muutakin talouteen
vaikuttavaa seuraava sijoittaja ei
silti luotettavasti tieda juuri mi-
tadn siitda mitd on tulossa; kuviot
uuden vuoden tinassa kertovat
melkein yhta paljon.

Huolta ja epdvarmuutta synnyttavdassd suhdannevai-
heessa apua kannattaakin etsid muualta kuin historial-
lisia yhtymédkohtia kaavoiksi taivuttavan sijoitusviih-
teen parista.

Mita markkinoista sitten voi tietda? Ainakin sen, ettd
ne heiluvat aina. Maailman arvostetuimpiin finans-
sialan tutkijoihin kuuluvien Kenneth Frenchin ja Euge-
ne Faman viime vuonna julkaistu tutkimus kertoo sel-
vasti sekd osakkeiden ylivertaisuudesta pitkalla aika-
valilla ettad volatiliteetin eli kurssivaihtelujen aiheutta-
masta epdvarmuudesta.’

Vahan reilu viisikymmenta vuotta (1963-2016) USA:n
osakemarkkinoita tutkimusaineistona kayttanyt selvi-
tys paatyi siihen, ettd vuotuiset osaketuotot olivat pe-
rati 6 % paremmat kuin riskittomat korkosijoitukset.
Parempi tuotto ei kuitenkaan tullut ilman huomatta-
vaa volatiliteettid. Osakkeiden kuukausituotot heiluvat
tyypillisesti -4 ja +5 prosentin vililla eikd suurempia-
kaan kuukausimuutoksia tarvinnut ihmetella.

Karsivalliselle sijoittajalle tdma ei valttamatta ole on-
gelma, mutta toisinaan uskoa tuleviin tuottoihin koe-
tellaan melko pitkilldkin jaksoilla. On laskettu, ettd
hajautetun osakesalkun todenndkoisyys lyoda riskiton
tuotto on 51 % péaivassd, 55 % kuukaudessa, 66 % vuo-
dessa ja 90 % kymmenessd vuodessa. Ja kddnnettyna,
hyvin hajauttaneella osakesijoittajalla on vield kym-
menen vuoden periodillakin noin 10 % mahdollisuus
jaada riskittoman korkosijoituksen tuotolle.?

Osakesalkun hyvaa hajautusta ei voi tdssa yhteydessa
liikkaa korostaa. Salkun keskittyminen ja altistaminen
erilaisille markkinoiden muoti-ilmioille (arvo, kasvu,
teknologia, smart beta) nostaa merkittavasti riskia sii-
td, ettd vahian pidemman aikavalinkaan tuotto ei ylla
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riskittoméan koron tasolle. Mitd enemman aikaa kuluu,
sitd suurempaan rooliin nousevat hajautus ja sijoitta-
misen kokonaiskustannukset ja sitd vihemmaéan mer-
kitsevat syklin mittaiset satunnaisilmiot.

Taikurien apulaiset

Ylla olevasta seuraa myos sellainen kummallisuus, et-
td rationaalisessa sijoittamisessa eivdt aina toimi
muun liiketoiminnan lainalaisuudet. Hyvana esimerk-
kina ovat varainhoitopalvelujen kilpailutukset. Useim-
milla aloilla kilpailutus pitéaa palvelun laadun ja kus-
tannukset kunnossa sekd palveluntarjoajan sopivan
noyrand ja notkeana. Sijoittamisessa ei aina ole nain.

Jos koko salkun sisadlto vaihdetaan 3-4 vuoden vilein,
syntyy suuri maard ehka kertaluonteiseksi miellettyja,
mutta jatkuvien Kkilpailutusten vuoksi toistuviksi
muodostuvia lisdakustannuksia. Nditd ovat esimerkiksi
vaihtojen kaupankayntikustannukset ja apuna kaytet-
tavien konsulttien palkkiot. Lisdtuottoja pitdisi vaih-
doilla saada aikaan enemmain kuin kustannusten ver-
ran jo muutamassa vuodessa - siis ennen seuraavaa
kilpailutusta!

Helposti voi kdyda painvastoin. Ehka suurin riski liit-
tyy siihen, mita kilpailutuksissa voi tapahtua sijoitus-
salkulle. Arvioinneissa korostuu lihes aina muutaman
viime vuoden menestys. Voi olla, ettd uusi varainhoi-
taja valitaan sen perusteella. Tai sitten niin, ettd jate-
tddn nykyisista varainhoitajista jdljelle se, joka on
parjannyt edellisen kilpailutuksen jalkeen parhaiten.
Hiljattain hyvid temppuja tehnyt taikuri saa jatkaa.

Kummassakin tapauksessa kasvaa riski siitd, ettd sal-
kussa on ylipaino viime aikoina hyvin parjdnneilld ja
ehkd jo oman syklinsda heikomman vaiheen kynnyksel-
la olevilla sijoituskohteilla. Esimerkkimme Lehman
Brothers teki enndtystuloksen juuri ennen subpri-
mekriisin puhkeamista ja sen osakkeen kurssi nousi
silloin kaikkien aikojen korkeimpiin lukemiinsa.

Kilpailutusmarkkinaa ajaa luonnollisesti myds sijoi-
tusalan konsulttien liiketoimintatarpeet. Heiddn voi
olla edullista yllapitda ajatusta siitd, ettd kilpailutus
olisi hyva tehdd muutaman vuoden vilein. Mihinkas
heitd muuten tarvittaisiin?

Vaikka varainhoitajia ei valttamatta kannata vilkkaasti
vaihdella, on heitd (meitd) toki syyta vahtia. Asiak-
kaansa sijoituskohteita koko ajan eri ndkemystensa
mukaan vaihteleva varainhoitaja voi olla salkun hyvan
kehityksen kannalta huonompi vaihtoehto kuin jatku-
van Kkilpailutuksen aiheuttama kaupankéaynti.

Ehka tata kautta voisi myos konsulteille 16ytya pelkas-
tdan Kkilpailutusten jarjestamistda kattavampi rooli.
Saatiolle, yritykselle tai yhdistykselle voisi olla hyotya
siitd, ettd fiksu konsultti tekisi muutaman vuoden va-
lein raportin, jossa kdydaan lapi ovatko varainhoitajat
pitdneet hajautuksen hyvana, kaupankayntikulut ku-
rissa, raportoineet kaikki kustannukset oikein ja sel-
kedsti sekd noudattaneet sovittua sijoituspolitiikkaa.
Nailla mittareilla huonosti menestyneet voisikin sitten
laittaa vaihtoon.

Ilman silmdnkdidntotemppuja

Kun salkun arvo laskee rymisten, voi olla vaikeaa pitaa
painsa kylména ja sanoa ”"ei” ihmeldédkkeitd tarjoaville.
Sama pitda tietenkin paikkansa myos silloin, kun mark-
kinoilla on erityisen kova nousuvaihe ja otsikoita lu-
kiessa saa kuvan, ettd moni muu vaurastuu vikkelam-
min.

Kummassakaan tapauksessa ei todennédkoisesti kanna-
ta kdyttdd paljon aikaa sen pohtimiseen onko huiput/
pohjat jo ndhty, koska onnistuneen vastauksen 16yty-
misen todenndkoisyys on niin pieni. Tarkedampda on pi-
taa huoli siitd, ettd salkun rakenne sopii omaan tyyliin
ja ennen muuta sijoittamisen tavoitteisiin.

Jos ei ole ajatusta ottaa sijoituksista varoja muuhun
kayttoon vield pitkdan aikaan, mika lienee useimpien
sijoittajien tilanne, voi aivan hyvin antaa salkkunsa ol-
la ja odotella parempia aikoja. Myds laskumarkkinan
kayttd ostopaikkana on todennidkéisesti ihan ok kun-
han ei hermostu ja treidaa edestakaisin, jos lasku jat-
kuu ostojen jalkeenkin.

Mikali taas sijoitetuille varoille on jo ndkopiirissa muu-
ta kayttoa, kannattaa myyntien suunnittelu aloittaa hy-
vissd ajoin ja on usein fiksua tehda se vaiheittain. Nain
varmistetaan parhaiten, ettd salkkuraporteilla nikynyt
arvonnousu myds realisoituu rahaksi. Korujen ja kolik-
kojen néppara kadottaminen on klassista taikatemppu-
viihdettd, mutta leikki on kaukana, jos oikea sijoitusva-

rallisuus haihtuu taivaan tuuliin.
OUM

Jarkko Niemi
Vastaava varainhoitaja
jarkko.niemi@seligson.fi

1 Eugene F. Fama and Kenneth R. French: Volatility Lessons, Financial
Analysts Journal, 3rd Quarter 2018

2 Cliff Asness:Liquid at Ragnardk, AQR September 2018
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VARAINHOITORAHASTO PHAROS
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Varainhoitorahasto, joka sijoittaa kansainvalisesti osake- ja korkomarkkinoille.

PHAROS JA VERTAILUINDEKSI
24.11.1999 — 31.12.2018

Euro
25
KORKOINDEKSI +139,4 %
VERTAILUINDEKSI +115,2 %
PHAROS +102,8 %
20
OSAKEINDEKSI +49,9 %
15
10
5
0 L T T T L] L} L L} T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2018 — 31.12.2018
Aloituspéiva 24.11.1999 Juoksevat kulut 0,51 %*
Tyyppi Yhdistelmérahasto Tuottosidonnainen palkkio 0,05 % (mahd. myds
Rahaston koko (milj. euroa) 72,3 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) osassa kohderahastoja)
Korot: BloombergBarclays EuroGovtAll > 1 Yr (50 %) Kaupankayntikulut, kokonaiskulut ei tied.ossa,l koskg kohderahastoina myés
Vertailuindeksi Osakkeet / maailma: MSCI AC World NDR (35 %) (TKA) muita kuin Seligson & Co -rahastoja
Osakkeet / Eurooppa: STOXX 50 NDR (15 %) Salkun kiertonopeus 2,17 % **
Hallinnointipalkkio 0,35 % + enintédéan 0,85 % p.a. valityspalkkiot lahipiirille 0.0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 2,22%
Merkintapalkkio ei . "
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2018) 0,42 %
Kaupankayntipalkkio 1 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
lunastettaessa 0,5 %, jos alle 12 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 % Osuus
Salkunhoitaja Petri Rutanen OSAKESIJOITUKSET _osake- ALLOKAATIO
sijoituksista
S&Co Eurooppa Indeksirahasto 22,4 %
TUOTTO JA VOLATILITEETTI - -
iShares Euro STOXX Mid ETF 54 %
Rahasto Vertailuindeksi
— X — X DFA European Small Companies 4,0 % Osakesijoitukset
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
S&Co Pohjois-Amerikka Indeksirahasto 141 % yhteensa 42,7 %
3 kk -4,85 % 531 % -5,30 % 7,19%
Nasdaqg 100 ETF 9,3%
1v -2,60 % 4,20 % -3,24% 5,98 %
DFA US Small Companies 3,9% Korkosijoitukset
3v 8,02 % 4,65 % 7,08 % 6,00 % P 0 )
S&Co Global Top 25 Brands 7,6 % Yhteensa 57,3 %
5v 19,70 % 5,00 % 28,64 % 6,93 %
S&Co Global Top 25 Pharmaceuticals 6,2 % (duraatio 0,35)
10v 96,05 % 6,20% | 100,51 % 7,00 %
S&Co Phoebus 4,0 %
Aloituspaivasta 102,80 % 6,60% | 11518 % 7,38 % -
S&Co Phoenix 2,9%
Aloituspaivéasta p.a. 3,77 % 4,09 %
DFA Emerging Markets Value 54 %
S&Co Aasia Indeksirahasto 6,9 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT / VIITTEET DFA Emerging Markets Targeted Value 27 %
* Juoksevat kulut 31.12.2018 paattyneelle 12 kk jaksolle. Juokseviin kuluihin on S&P Select Erontier ETE 22%
huomioitu rahaston saamat alennukset kohderahastoista. Luku siséltdéa myos
kohderahastojen juoksevat kulut mikali saatavilla tai muussa tapauksessa iShares Global Clean Energy 3,0%
kohderahastojen hallinnointi- ja séilytyspalkkiot.
** Pharoksen kiertonopeusluku ei sisélla kohderahastojen
naroksen Keronopeusiuu ceranastoje Pitkét korkosijoitukset > 1v 0,68 %
lukuja eik& méaaraajoin uusittavia rahamarkkinasijoituksia.
Rahamarkkinasijoitukset huomioiden kiertonopeusluku on 35,65 %. Lyhyet korkosijoitukset < 1v 56,65 %
6  SELIGSON & CO




PHAROS

Lampomittari on vuoden lopulla heilunut pakkasten ja
suojakelien valilla lahes paivittdin ja nyt tata kirjoitta-
essani riehuu enndtysraju talvimyrsky. Markkinoilla-
kin ndhtiin joulun tienoilla suurimpia edestakaisia
kurssimuutoksia sitten finanssikriisin. Esimerkiksi
S&P500-indeksi laski juuri ennen joulua -2,7 % ja nousi
heti Tapaninpdivand ennenndkemattomat +5,1 %.

Lahes kymmenen vuoden harkdamarkkina kaantyi vuo-
den lopulla vihdoin laskuun. Kun monesti ennusteltu
laskuvaihe vihdoin tulee, voi menna sormi suuhun.
Onko kyseessd vain korjausliike ja oston paikka vai
jatkuuko lasku vield pitkdan? Jos osakeriski on oikeal-
la tasolla ei onneksi tarvitsekaan tietda.

Mollivoittoinen vuosi

Pharos oli varautunut laskuun kohtuullisen hyvin:
salkkumme osakepaino oli marraskuun lopussa noin
40 %:ssa eli lahelld vaihteluvdalimme alapaata.

Vuoden viimeiselld neljanneksella Pharos-osuuden
arvo laski silti -4,9 % ja vertailuindeksimme -5,3 %.
Osakevertailuindeksimme tippui perdti -11,5 %. Euro-
maiden pidempien korkojen laskun myota korkover-
tailuindeksimme taas vaihteeksi nousi +1,3 %. Pidem-
pien korkosijoitusten valttaminen ei tdllakdan vuosi-
neljannekselld kannattanut.

Pharoksen suurimpien osakemarkkinasijoitusten eli
Eurooppa ja Pohjois-Amerikka Indeksirahastojen kurs-
sit olivat kesan lopussa edelleen mukavassa nousussa.
Kauppasotanokittelu, Brexit ja yleinen geopoliittinen
epavarmuus saivat kuitenkin sijoittajat loppuvuonna
hermostumaan, pelko voitti optimismin.

Vuosineljanneksen suurimmat laskut ndhtiin pieniin
ja keskisuuriin yrityksiin sijoittavissa rahastoissa.
Dimensional US Small Companies laski perati -19,1 %,
Dimensional European Small Companies -16,2 % ja
Euroopan STOXX Mid Cap -16,3 %. Pitkddan noussut
teknologiapainotteinen Nasdaq 100 laski -15,9 %.

Vuositasolla osakesijoituksistamme jaivat plussalle
vain Nasdaq 100 (+2,5 %) ja Global Top 25 Pharma-
ceuticals (+3,4 %). Teknologiajattien eli muotilyhen-
teen mukaan FAANG-osakkeiden (Facebook, Amazon,
Apple, Netflix ja Google) siivittimd Nasdaq 100 on
ollut salkkumme kannattavin sijoitus myos viiden
vuoden jaksolla, sen arvo on yli kaksinkertaistunut.

Pharos laski vuoden 2018 aikana

Syksyn turbulenssin aikana oli mukava seurata miten
lahes kaikki Pharos-sijoittajat pitivat kiinni suunnitel-
mansa mukaisista sadnnollisistd rahastomerkinnéista
- fiksua porukkaa!

Salkku méikikunnossa

Pyrin pitimaan Pharoksen salkun siind kunnossa, etta
suuretkaan kurssipyrdhdykset eivdat pahemmin het-
kauta. Poikkeuksellisen vahvaa nousua seuraa yleensa
myos lasku. Yritdn kuitenkin myo6s hyodyntaa voimak-
kaita nousuja ja laskuja maltillisen pienilla liikkeilla.
Ajoitus ei ldheskddn aina mene nappiin, mutta piddn
huolen siitd, ettd osakepaino on aina haluamallani
tasolla. Haluan hyvat younet sekd Pharoksen salkun-
hoitajana ettd osuudenomistajana.

Laskin kesdn kurssinousun myota osakepainoamme
45 %:sta 42 % :iin, mutta nyt vuoden viimeisen neljan-
neksen aikana olen ollut osakemarkkinoilla ostolaidal-
la. Tahti kasvoi kurssilaskun kestdessd ja tunnustan
syyllistyneeni kaupankayntiin jopa pyhien valipaivina.

Vuoden viimeiselld neljanneksellda rahastoon tuli mer-
kintoja nettomdaraisesti hieman yli 900 000 euroa ja
olen ostanut osakkeita kolme kertaa enemmadn eli
noin kolmella miljoonalla eurolla. Kurssilaskun vuoksi
osakepainomme on uuteen vuoteen ldhtiessa silti
edelleen maltillinen 42,7 %.

Maantieteelliseen ja toimialakohtaiseen jakaumaan ei
ostojen myota tullut suuria muutoksia, vaan hankin
meille melko tasaisesti lisda salkussa jo olevia rahas-
toja. Jatkamme siis ylipainolla kehittyvilld markkinoil-
la. Niin myo6s siksi, ettd vuoden lopun kurssilasku ei
iskenyt yhta rajusti naihin jo ennestaan kertoimiltaan
edullisempiin markkinoihin.

Toimialoista suurin ylipaino vertailuindeksiin ndhden
on edelleen kulutustavaroissa (26 % / 22 %). Uskon
vdestoltadn kasvavien maiden keskiluokan potentiaa-
liin. Rahoitus on alipainossa (17 % / 22 %), silla pank-
kien nayttaa olevan vaikea tehda kestavaa tulosta.

Koroissa jatkamme edelleen varovaista linjaa. Korko-
vertailuindeksimme duraatioluku on n. 7, Pharoksen
vastaava 0,3. Pharoksen kéateisvarojen sijoitukset teen
suoraan samoihin suomalaisiin pankkeihin, joita on
myos Seligson & Co:n Rahamarkkinarahaston vasta-
puolina.

-2,6 %, mutta parjasi hieman paremmin
kuin vertailuindeksi, joka laski -3,2 %.
Sijoittaminen vaatii joka tapauksessa
malttia: kymmenessa vuodessa Pharos-
osuuden arvo on ldhes tuplaantunut.

Pharokseen sdastavien maara ja rahas-
ton koko on jatkanut tasaista kasvua.
Osuudenomistajia tuli vuoden kulues-
sa pari sataa lisda ja meitd on nyt jo yli
4700. Vuonna 2018 rahastoon sijoitet-
tiin nettomadrdisesti 6,6 miljoonaa
euroa.

Pharoksen osakesijoitusten maantieteellinen
ja toimialakohtainen prosenttijakauma 31.12.2018

Eurooppa ;rizjr(i)lia JOas:;r:ii Kecél,:tty Pharos @ Indeksi

Kulutustavarat 11 11 2 2 25 22

Terveys 1 0] 15 14

Rahoitus 8 4 2 3 17 22

Teknologia 4 11 1 2 19 18

Teollisuus 12 6 2 5 24 24
Pharos 41 39 8 12 100

Indeksi 44 41 7 8 100
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Varainhoitorahasto Pharos

On harmillista, ettd lyhyista korkosijoituksista tai
pankkitalletuksista ei nyt saa tuottoa lainkaan, mutta
pidemmaédn laina-ajan lisdriskistd tuleva muutaman
prosentin kymmenyksen korkeampi juokseva tuotto ei
mielestdni edelleenkddn riittavasti korvaa korkotason
mahdollisen nousun pitkille koroille aiheuttamaa ris-
kia.

Myoskadan eksoottisten korkoinstrumenttien ottami-
nen salkkuun tai osakepainon lisddminen vain kdteis-
varojen maardn pienentamiseksi ei olisi mitenkdan
linjassa Pharoksen maltillisen riskiprofiilin kanssa.

Kulut ovat aina pois sijoittajan saamasta tuotosta

Pharoksen juoksevat kulut, sisdltden rahaston omat
kustannukset ja kaikkien sijoituskohteiden kulut, oli-
vat paattyneellda 12 kuukauden jaksolla 0,51 %.

Pyrin pitam&ddn rahastomme kulut alhaisina, kuluista
sadstdminen on varminta lisdtuottoa. Pharoksen osuu-
denomistajien kulutaakkaa alentaa suurempien osake-
sijoitusten tekeminen kustannustehokkaisiin indek-
sirahastoihin sekd kéateisen ja sitd vastaavien lyhyen
koron sijoitusten ohjaaminen suoraan korkomarkki-
noille.

Juoksevat kulut -tunnuslukua pienentdvat mukavasti
myo0s alennukset, joita Pharos suurehkona sijoittajana
saa useista sijoituskohteistaan. Nama alennukset, jot-
ka yleensd maksetaan palkkionpalautuksina jalkika-

teen, tuloutetaan Pharoksessa aina itse rahastoon kas-
vattamaan osuudenomistajien tuottoa.

Pharoksen salkun negatiivinen kiertonopeus (-2,2 %)
kertoo, ettd olen tehnyt vihemmain aktiivisia salkun-
hoitotoimia kuin mitd osuudenomistajat ovat tehneet
merkintdja ja lunastuksia. Rahaston salkun vakautta
eli rahasto-osuuden arvon heilahtelua kuvaava volatili-
teettiluku (4,2 %) on vuoden aikana pysynyt alle vertai-
luindeksimme (6,0 %).

Pharos sopii mainiosti pitkdaikaisen perussalkun yti-
meksi. Jos oma riskinottohalukkuus poikkea Pharok-
sen linjasta, voi tehdd kuten allekirjoittanut, eli tay-
dentda Pharosta muilla sijoituksilla oman aikajanteen
ja tavoitteiden mukaan.

Olen itse sijoittanut merkittdvdn osan arvopaperiomai-
suudestani Pharokseen, koska uskon, etta rahaston
maltillinen, "hotkyilematon" sijoitustyyli ja alhaiset
kustannukset ovat pysyvia kilpailuvaltteja.

Ndiden neljdnnesvuosikatsausten lisdksi raportoin
kuukausittain Pharoksen sijoitusten jakaumasta ja
sijoittamisen kuluista yksityiskohtaisesti www-
sivuillamme. Kiitos jo etukdteen kysymyksistdanne ja
palautteestanne.

Petri Rutanen, varainhoitajanne
petri.rutanen@seligson.fi

Pharoksen osakepaino ja osakevertailuindeksin kehitys
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2018 - 31.12.2018
Aloituspaiva 25.9.2000 Juoksevat kulut 1,14 %
Tyyppi Kansainvélinen osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
Rahaston koko (milj. euroa) 175 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin)
— - Kaupankéayntikulut 0,05 %
Vertailuindeksi MSCI All Country World NDR
o © Kokonaiskulut (TKA) 1,20 %
Hallinnointipalkkio 1,09 % p.a.
3 N X Salkun kiertonopeus 40,49 %
Tuottosidonnainen palkkio on
Merkintapalkkio o Vélityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
. - N
Lunastuspalkkio o Indeksipoikkeama (tracking error) 8,72%
Salkunhoitaja Peter Seligson Lé&hipiirin omistusosuus (31.12.2018) 10,35 %
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi KOTIPIZZA GROUP OYJ Suomi 71%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti AUSTRALIAN VINTAGE LTD Australia 6,2 %
3 kk -15,88 % 16,86 % -12,08 % 16,74 % GENWORTH FINANCIAL INC-CL A Yhdysvallat 4,6 %
1v -16,27 % 12,47 % -5,89 % 13,27 % SONY CORP Japani 3,6 %
3v 6,60 % 14,37 % 14,16 % 12,10 % ARCUS ASA Norja 3,0%
5v 3,89 % 14,92 % 47,81 % 13,36 % SERKLAND Ruotsi 2,9%
10v 190,05 % 16,80 % 203,83 % 13,75 % INTL BUSINESS MACHINES CORP Yhdysvallat 2,8%
Aloituspaivastéa 150,96 % 17,38 % 58,26 % 16,28 % TEVA PHARMACEUTICAL-SP ADR Israel 2,7%
Aloituspaivasta p.a. 5,16 % 2,54 % PANASONIC CORP Japani 2,7%
GAZPROM OAO-SPON ADR Venaja 27%

PHOENIX
31.12.2018

Osakerahasto, joka sijoittaa maailmanlaajuisesti erikoistilanteisiin.

PHOENIX JA VERTAILUINDEKSI
25.9.2000- 31.12.2018

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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Vuoden viimeisen neljanneksen aikana Phoenixin
osuuden arvo laski -15,9 % ja vertailukohtana toimiva
Morgan Stanley World -indeksi -12,1 %. Vuoden jaksol-
la rahasto-osuuden arvo on laskenut -16,3 % ja indeksi
-5,9 %. Kolmen vuoden luvut ovat +6,6 % Phoenixille ja
+14,2 % indeksille.

Alla oleva kuva kertoo hyvin, miten heikkoa arvo-
osakkeiden kehitys on ollut kasvuosakkeisiin verrattu-
na koko finanssikriisin jdlkeisend aikana. Markkinoilla
on vallinnut hyvin yhtendinen ndkemys tulevasta kehi-
tyksestd ja muutamat kasvuyhtiot ovat madrdnneet
tahdin. Monien anglosaksisten porssikommentoijien
karu arvio onkin kuulunut, ettda "arvo on kuollut”.

Téllaista arvon arvottomuutta ei ole ndhty sitten 1960
-luvun lopun. Silloin vallitsi vahva yksimielisyys siitéa,
ettd arvosijoittamisen aika on ohi ja aikakauden kas-
vuyhtioiden - Nifty Fifty eli esim. IBM ja Eastman Ko-
dak - arvostukset olivat saman tyyppisid kuin teknolo-
giajattien nyt. Silloin seurauksena oli pitkd arvo-
osakkeiden ylituoton jakso, aika ndyttda miten kay
nyt.

Yleisen talouskehityksen osalta ndhdddn yhad enem-
man huolenaiheita. Pitkd nousujakso on saanut raken-
nusalan ylikuumentumaan ja sekd USA:ssa ettd Poh-
jois-Euroopassa aletaan jo jaahdytellda. Myos kulutus-
luottojen kasvu saattaa olla taittumassa ja ainakin
USA:ssa on sekd autojen ettd muiden kestohyoddykkei-
den kysyntd hidastunut. Euroopan pohjoisosissa ol-
laan tuskin kaukana perdssd, esim. Suomessa noin
seitsemalld prosentilla vaestostd on maksuvaikeuksia.

Joulun edelld markkinoita hermostutti ennen muuta
pienien ja keskisuurten yritysten kyky hoitaa laino-
jaan ja niiden lainoittamiseen erikoistuneissa rahas-
toissa on alkanut ilmetda ongelmia. Yhdysvaltain val-
tiovarainministeri Mnuchinin kummallinen soittokier-
ros pankeille vain pahensi pelkoja. Korkeampaa kor-
koa maksaviin heikompitasoisiin lainoihin ("high
yield”) sijoittavista rahastoista on puolentoista vuo-
den aikana lunastettu maailmanlaajuisesti 90 miljar-
dia dollaria.

185 - —

170 - —

155 - —

140

Yksi esimerkki ongelmista on kahden miljardin dolla-
rin Franklin Square pddomarahasto, jonka hallinnointi
siirtyi Blackrockilta KKR:lle. Sijoittajat hammentyivat
uuden ja vanhan hallinnoijan ndkemyseroista: KKR
kirjasi alas neljanneksen rahaston arvosta.

Uutisia, jotka nakertavat luottamusta rahoitusjarjestel-
man likviditeetin riittavyyteen ei kaivattaisi lisda tilan-
teessa, jossa USA:n keskuspankki on kiristdméssa ra-
hapolitiikkaansa. Helpotusta ei tuo myoskdan se, etta
suhdannesyklin huipulla alennettiin veroastetta niin,
ettd USA:n rahoitusvaje paisuu ldhes 1 000 miljardiin
dollariin. Ja yhtdalon "kruunaa” vield USA:n kauppasota
muun maailman kanssa.

Vuoden lopun kurssilaskut ja yleinen taloustilanne
muistuttavat mielestdni vuoden 1987 porssiromahduk-
sesta. Silloinkin talouden perusvire oli viela hyva ja
taantuma tuli vasta parin vuoden paastda. Ndin ajatellen
2019 voi viela olla ihan hyva vuosi, jopa niin etta talou-
dessa ndhdddan enimmdikseen kasvua. En kuitenkaan
yllattyisi, jos selvid seuraavan taantumajakson merkke-
ja nahtaisiin jo ensi vuoden vaihteessa.

Phoenixin salkku

Norjalainen Orkla A/S teki ostotarjouksen salkkumme
suurimmasta sijoituksesta eli Kotipizzasta ja myin
my0s osan Arcus-osakkeistamme.

Markkinoiden laskiessa lisdsin hieman osuuttamme
Commerzbankissa, McDermottissa ja Thomas Cookis-
sa. Lisdaksi hankin salkkuun kaksi uutta yhtioita: Exelin
ja Standard Lifen.

Exel Composites kuuluu Helsingin porssin pieniin laa-
tuyhtioihin. Osakkeen arvostus on enimmakseen ollut
markkinan yleistasoon ndhden korkea, paitsi finanssi-
kriisin aikana ja nyt.

Nykyistd tasoa selittda se, ettd Exel osti kevadlld tap-
piollisen amerikkalaisyhtion nimeltd Diversified Struc-
tural Composites (DSC). Se taydentda hyvin Exelin tar-

125 -

110 -
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B A0 4D D ‘b "L
RACRR AR é“@“’s of*’@ e‘*‘oﬁ’%@’

10 SELIGSON &CO

Arvo- ja kasvuindeksit eri jaksoilla.
Kuvassa on MSCI World arvo- ja kasvuindek-
sien suhteellinen kehitys vuodesta 1974

‘ alkaen. Musta viiva kuvaa arvoindeksin kehi-
tysté kasvuindeksiin nahden. Varillisella
taustalla olevilla jaksoilla kasvuosakkeet
menestyivat paremmin kuin arvo-osakkeet.
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Lahde: Standard Life Aberdeen
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jontaa ja tuo mukanaan tehtaan, asiakkaita ja USA:n
markkinoille sopivia tuotteita. Kauppahinta oli néh-
ddkseni edullinen verrattuna uuteen omaan tehtaa-
seen, puhumattakaan toimintojen kdynnistamisesta ja
asiakashankinnasta.

Exelin mukaan DSC pysyy tappiollisena myos 2018 ja
tekee nyt kuluvana vuonna nollatuloksen. Markkinoita
tdma ei miellyttanyt. Vaikka Exelin entiset liiketoimin-
nat paransivat tulostaan vuoden kolmen ensimmaisen
neljanneksen aikana, kiinnittyi huomio DSC:n tappioi-
hin ja kurssi laski neljannekselld - tai jopa -42 %, jos
lasketaan vuoden korkeimmasta arvosta. Kyseessa oli
siis selva ostotilaisuus Phoenixille!

Standard Life(.L\berdeen

Toinen uusi yhtiomme Standard Life Aberdeen (SLA)
syntyi nykymuodossaan syksylld 2017, kun henkiva-
kuutusyhtio Standard Life ja varainhoitaja Aberdeen
yvhdistyivat. Fuusion avulla kaavailtiin saatavan aikaan
200 miljoonan punnan verran kustannussaastoja.

Kevaalla 2018 solmittiin sopimus Standard Lifen hen-
kivakuutustoimintojen myynnistd Phoenix Groupille,
joka on Lontoossa listattu henkivakuutuskantojen
alasajoon erikoistunut yritys. Silld ei siis ole mitdaan
tekemistd samannimisen suomalaisen sijoitusrahaston
kanssa...

Vakuutuskannan hinta oli 2,28 mrd£ kiteista ja Phoe-
nix Groupin osakkeita noin miljardilla eli 19,9 % sen
osakekannasta. SLA uskoo tata kautta tulevan kustan-
nussdaston olevan n. 150 mf vuodessa, tosin parin
vuoden viipeella.

Kaupan jdlkeen SLA keskittyy varainhoitoon. Yhtiolla
on hyva asema monilla markkinoilla ja laaja jakeluver-
kosto. Se myods omistaa osuudet Intian suurimmasta
henkivakuutusyhtiosta ja varainhoitoyrityksestd. Hal-
linnoitavia varoja on 550 mrd£.

Markkinat eivat ole katsoneet hyvalla Standard Lifen
monivaiheista muutosprosessia. Aberdeenin suurin
asiakas Lloyds siirsi yli 100 miljardin punnan arvoiset
sijoituksensa kilpaileville varainhoitajille ja myi yli
300 miljoonan arvoisen osakeomistuksensa yhtiossa.
Tama varmasti edesauttoi osakkeen yli -40 % laskua
vuoden 2018 aikana.

Vuoden 2018 ensimmadisen puolen vuoden aikana
SLA:1lla oli tuloja 996 m£ ja kustannuksia 712 miljoo-
naa. Kululuvussa on jo mukana n. 40 m£ sulautumi-
sesta saatavia sdastoja.

Kun laskee mukaan osuudet konsernin omistamissa
yhtiodissd, oli SLA:n tulos ennen veroja 311 m£ eli hie-
man alempi kuin vuotta aiemmin. Varainhoidon tulos
per osake oli 8,2 pencea silloisella osakemaaralla. Syk-
syllda tehdyn pddoman palautuksen ja omien osakkei-
den oston jalkeen tulos olisi ollut 12 penced per osa-
ke. Yhtién suunnitelmien mukaan tulossa olevat 270
m#£ kustannussadstot vastaavat 9 penced per osake.

SLA olettaa, ettd henkivakuutustoimintojen myynti
ei vaikuta osakekohtaiseen tulokseen negatiivisesti
2020 eteenpdin ja tulos nousee tasolle 30 p/osake.
Markkinoiden odotukset ovat samansuuntaisia: 26,2
p/osake vuodelle 2020, jolloin kaikki fuusiohyodyt
eiviat vield ole toteutuneet saastetyiksi punniksi asti.

SLA on monien brittiyhtididen tavoin erinomainen
osingonmaksaja. Se on nostanut osinkoaan joka ker-
ta vuodesta 2006 alkaen. Vuonna 2017 osinko oli
21,3 penced osakkeelle ja 2018 osingot nousevat
ilmeisesti ainakin 21,6 penceen, mikd merkitsee ny-
kykurssilla hieman yli 8 % osinkotuottoa. Vahva tase
antaa hyvat mahdollisuudet taman tason pitamiseen
ja nostamiseenkin.

Henkivakuutustoimintojen myynnin ja padoman pa-
lautuksen jdlkeen tase on suhteellisen selked. Kas-
sassa on pari miljardia puntaa ja velkaa hieman
paélle miljardi, nettona n. 950 m£. Sen lisdksi SLA:lla
on osakeomistuksia: Phoenix Group 850 mf£, HDFC
Standard Life 2,55 mrdf£, HDFC varainhoito 1,05
mrdf - yhteensa siis n. 5,4 mrd£. Ndiden omistusten
arvot ovat syksyn aikana laskeneet selvisti, vield
viime kesdna kyse oli yli 6,5 miljardista punnasta.

Kun kaikki omien osakkeiden ostot on viety lapi
tulee SLA:n markkina-arvoksi nykykurssilla noin
kuusi miljardia puntaa. Tama tarkoittaa, ettda 80 %
odotetusta 30 pencen osakekohtaisesta tuloksesta
tuova varainhoito arvostetaan n. 10 %:iin kokonai-
suudesta, siis 600 m£ tai 26 p/osake.

Ndiden lukujen perusteella laskettu p/e varainhoi-
dolle olisi 1,1x. Jos katsoisi, ettd taméan hetken hai-
rioherkilla markkinoilla p/e 8x vaikuttaisi kohtuulli-
selta, niin se tarkoittaisi lahes 4 mrdf lisdaa markKki-
na-arvoon ja nykykurssin nousua 66 %:lla. Silloinkin
kokonaisuuden p/e olisi 14x, osinkotuotto 5 % ja
markkina-arvo vain 1,2 kertaa oma pddoma. Nousu-
varaa siis on.

Palautettanne toivoen ja sitd arvostaen,

G-

Peter Seligson, salkunhoitaja
peter.seligson@seligson.fi

SELIGSON & CO
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PHOEBUS
31.12.2018

Osakerahasto, joka tekee pitkan tahtaimen sijoituksia paaosin Suomen osakemarkkinoille.

PHOEBUS JA VERTAILUINDEKSI
10.10.2001- 31.12.2018

Euro
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2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2018 - 31.12.2018
Aloituspaiva 10.10.2001 Juoksevat kulut 0,75 %
Tyyppi Osakerahasto Tuottosidonnainen palkkio 0.01 %
Rahaston koko (milj. euroa) 48,8 (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) ! °
L ’ 60 % OMX Helsinki Cap G, 40 % MSCI AC World NDR Kaupankayntikulut 0,01 %
Vertailuindeksi (31.12.2014 asti 75 % / 25 %)
Kok iskulut (TKA 77 %
Hallinnointipalkkio 0,74 % p.a. okonaiskulut (TKA) 077 %
Tuottosidonnainen palkkio on Salkun kiertonopeus 9,20 %
Merkintapalkkio ei Vaélityspalkkiot l&hipiirille 0,00 %
Kaupankayntipalkkio lunastet- 1 %, jos sijoitusaika alle 12 kk; Indeksipoikkeama (tracking error) 5,87 %
taessa (maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Lé&hipiirin omistusosuus (31.12.2018) 9,05 %
Salkunhoitaja Anders Oldenburg
Osuus
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
Rahasto Vertailuindeksi AIR LIQUIDE SA Ranska 8,5%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti FORTUM OYJ Suomi 71%
3 kk -12,99 % 14,15 % -13,36 % 13,94 % PROGRESSIVE CORP Yhdysvallat 50%
1v -5,63 % 10,94 % -4,79 % 10,79 % SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS Ruotsi 50%
3v 18,49 % 11,07 % 18,44 % 10,62 % SANDVIK AB Ruotsi 4.8 %
5y 41,76 % 11,42 % 51,10 % 11,58 % AUTOMATIC DATA PROCESSING Yhdysvallat 4,8%
1 0,
10v 225,08 % 13,55 % 20251 % 15,01 % LASSILA & TIKANOJA OYJ Suomi 4.8 %
- - COSTCO WHOLESALE CORP Yhdysvallat 47 %
Aloituspaivasta 434,56 % 13,85 % 308,61 % 15,61 %
- - FASTENAL CO Yhdysvallat 4,4 %
Aloituspaivéasta p.a. 10,21 % 8,51 %
TIKKURILA OYJ Suomi 3,8%
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PHOEBUS

Tuuli kdantyy joskus nopeasti, niin avomerelld kuin
osakemarkkinoillakin. Pitkdhkoén rauhallisen jakson
jalkeen vuoden viimeinen neljannes oli Phoebuksen
historian kolmanneksi heikoin. Vertailuindeksimme
laski -13,4 % ja rahaston arvo laski -13,0 %.

Vuoden aikana indeksi laski -4,8 % ja Phoebus -5,6 %.
Rahaston aloituksesta lukien Phoebus on tuottanut
+434,6 % ja vertailuindeksimme +308,6 %.

Pyrin pitkalla aikavalilla markkinoita parempaan tuot-
toon, mutta ei ole mitddn takeita, ettd siind onnistui-
sin. Pdinvastoin, kertoimet ovat meitd vastaan, lahinna
rahaston hallinnointipalkkiosta johtuen.

Ostot ja myynnit

Viimeiselld neljannekselld ostin lisdd kahdeksan yhti-
omme osakkeita 0,8 miljoonalla eurolla. Ostojen suu-
ruusjarjestyksessda nama yhtiot olivat Novozymes, Exel
Composites, Nokian Renkaat, Harley-Davidson, L&T,
Tikkurila, Konecranes ja Tieto.

Omistajat lunastivat Phoebuksesta nettona puoli mil-
joonaa euroa, joten kassamme védheni 1,3 miljoonalla
eurolla ja oli vuoden lopussa 4,6 % rahaston arvosta. Se
on melko normaali taso.

Suuryhtioiden vuosi

Vuosi 2018 oli porsseissa suuryhtiéiden vuosi. MSCl:n
indeksien mukaan kehittyneen maailman suuryhtiot
laskivat euroissa netto-osinkoineen vajaat -5 %, pienet
ja keskisuuret yhtiot laskivat reilut -10 % ja mikroyhti-
ot yli -15 %.

Sama kehitys ndkyi Phoebuksessa. Yhdeksdsta suoma-
laisesta yhtiostamme perdti kuuden kurssi laski vuo-
den aikana yli neljanneksen ja ainoa kotimainen kurs-
sivoittajamme oli suurin eli Fortum. Ulkomaiset sijoi-
tuksemme ovat pddosin suuria yhtiditd ja parjasivat
selvasti paremmin: seitseman nousi, yhdeksan laski.

Elamaa heilunnan kanssa

Yli neljanneksen kurssipudotukset saattavat varsinkin
kokemattomien sijoittajien mielestda olla dramaattisia.
Epavarmuutta ruokkivat lisdksi artikkelit, jotka kerto-
vat sijoittajien kdoyhtyneen kurssien laskettua. Pitkdan
mukana olleet kuitenkin tietdvat, ettd heilunta kuuluu
osakemarkkinoiden luonteeseen. Osakesijoittajan on-
kin opittava elamadn sen kanssa, peldtd ei tarvitse.

Jos heilunta aiheuttaa epdvarman olon, on minusta
hyva palata hetkeksi perusasioihin ja rauhassa miettia:
(i) mista osakesijoittamisessa on kyse; (ii) onko net-
tosddstaja vai varallisuuden kuluttaja; ja (iii) aiheuttaa-
ko heilunta tarvetta tasapainottaa salkkua?

Tarkeintd on muistaa, ettd
osake on osuus liikeyrityk-
sestd, ei lottokuponki. Pitka-
janteinen osakesijoittaja
vaurastuu hiljalleen omista-
miensa yhtioiden kasvaessa

J .\

ja jakaessa osinkoja. Heilunta - joskus ylos, joskus alas
- saattaa lyhyelld aikavililla hieman hamartdaa kuvaa,
mutta kun tarkastelee porssien ja yritysten kasvua 10-
20 vuoden jaksoilla huomaa, ettd yritysten kasvu luo
trendinomaisesti arvoa. Heilunnan vaiheita sen sijaan ei
kukaan osaa etukdteen ennustaa.

Hyva tapa valttda heilunnasta hermostumista on seura-
ta osakekurssien asemesta yhtididensa liiketoimintaa.
Esimerkiksi Nokian Renkaat ja Konecranes ovat edel-
leen alansa kannattavia markkinajohtajia, vaikka niiden
osakekurssit laskivat vuoden aikana noin -30 %. Suh-
danteet tulevat ja meneviat, mutta yhtion arvo ei muo-
dostu ldhivuosien suhdanteiden perusteella, vaan maa-
raytyy sen mukaan, miten yritys parjaa tulevien vuosi-
kymmenten aikana keskimaéarin.

Berkshire Hathaway -vakuutusyhtiéon padomistaja War-
ren Buffett on osuvasti todennut, ettd: "Hinta on mita
maksat, arvo on mitad saat”. Osakemarkkinoilla hinta ja
arvo eivat aina lyhyellda aikavalilla kulje kasi kadessa.
Harvoin arvo putoaa vuodessa -30 %, kurssit kylla.

Buffett kysyi vuoden 1997 osakkeenomistajakirjees-
sdan, onko kurssien lasku sijoittajalle hyvd vai huono
asia? Tai itse asiassa hdn kysyi, onko lihan hinnan las-
ku hyva vai huono asia, jos aiot jatkossa sytéda hampu-
rilaisia, etkd kasvata karjaa? Sijoittajan kannalta vas-
taus siis riippuu siitd, onko jatkossa nettosaastdja vai
kuluttaako varallisuuttaan. Tata on hyva kunkin omalta
kannaltaan silloin talloin miettia.

Monet sadstavat jatkuvasti tulevia eldkkeitd, lastenlap-
sia tai muita kaukana tulevaisuudessa olevia tarpeita
varten. He tulevat siten jatkossakin olemaan osakkei-
den netto-ostajia ja heille kurssien lasku on itse asiassa
hyva asia, vaikka kaikki eivdat mielld asiaa niin. Varalli-
suuttaan parhaillaan kuluttaville kurssilasku sen sijaan
on huono asia, ja siksi heiddn kannattaakin pitda riitta-
vaa riskiténta vararahastoa, jotta osakkeita ei tarvitse
myydéa halvalla juuri silloin, kun kurssit ovat laskeneet.

Pitkdjanteinen osakesddstdja voi nukkua rauhassa hei-
lunnasta huolimatta. Voi olla hyva miettida, kannattaisi-
ko uusista sijoituksista suunnata hieman suurempi osa
osakkeisiin, kun kurssilasku on pudottanut osakkeiden
osuutta kokonaissalkusta. Muuten on tuskin tarpeen
tehdéa heilunnan takia mitaan.

Myoskaan Phoebuksen salkunhoitoon markkinoiden
heilunta ei vaikuta. Phoebus on aina osakerahasto,
markkinoiden tilasta riippumatta. Se on tietoinen valin-
tani: tieddn varmasti, ettd en osaa ennakoida markki-
noiden heiluntaa. Parhaaseen lopputulokseen pdasem-
me, kun keskityn valitsemaan meille hyvid yhtioita ja
sitten vain pidamme ne.

Kannattaa huomata, ettd taman tekstin otsikko ei ollut
esimerkiksi "Elamaa heilunnan varjossa”. Kun markki-
noiden heiluntaan on varautu-
nut ja ymmartaa, ettei silla pi-
demmalla tdhtaimella ole mer-
kitystd, ei sen kannata antaa
varjostaa sijoituskokemuksiaan.

—
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PHOEBUS-YHTIOISTA

Kommentoin viimeksi it-yhti-

otdamme Tietoa reilut kolme vuot-

ta sitten, katsauksessa 3/2015.
Kerroin silloin, ettd sen Kkilpailukyky ei vastannut
odotuksiani ja osakkeen ostaminen oli ollut virhe. Ei
kestdnyt montakaan pdivda raporttimme julkaisemi-
sesta, kun sain Tiedon IR-johtaja Tanja Lounevirralta
kutsun tulla tapaamaan toimitusjohtaja Kimmo Alkio-
ta. Olin Tanjan mielestd ymmartanyt yhtiotad vadrin.

Ehké olinkin, kuten kerroin jo puoli vuotta myohem-
min, ostettuani vdhdn lisdd Tiedon osakkeita. Alkion
fokus oli selvésti oikeissa asioissa: asiakkaiden ja
henkiloston tyytyvaisyyden parantamisessa seka nii-
den kautta entistd tasaisemmin kasvavan tuloksen ja
osingon tavoittelussa. Tdma ei ole aivan helppoa yhti-
0ssd, jonka perinteinen liiketoiminta taantuu samalla,
kun uudet liiketoiminnat kasvavat melko nopeasti.

Toimenpiteiden vaikutukset eivdt ndy isoissa yhtiois-
sd nopeasti, mutta nyt kolmen vuoden jdlkeen on
sopiva aika tehda valitilinpaatoés. Alkio on minusta
onnistunut hyvin (kehuin hédnta toki jo kolme vuotta
sittenkin). Asiakkaat ja henkilostd ovat yhtion mit-
tausten perusteella yha tyytyvaisempid. Oikaistu liike-
tulos on kasvanut +8 %, samoin oikaistu tulos per
osake sekd osinko. Raportoitu tulos per osake on
kasvanut perati +43 %, kun kertaluonteiset kulut ovat
viahentyneet.

Seitsemdn hiljaisen vuoden jidlkeen Tieto on neljan
viime vuoden aikana investoinut 150 miljoonaa euroa
kuuteen yritysostoon, jotka vahvistavat yhtion kasvu-
aloja. En ole mikdan yritysostojen intoilija, silla myy-
ja tietda kohdeyrityksestd ostajaa enemmadin ja osaa
kylla pyytaa hyvaa hintaa. Tiedon kaltaisessa yhtiossa
osaamisen hankinta pienehkoilla yrityskaupoilla voi
silti joskus olla nopeampi tie kuin kehittdd osaami-
nen itse.

Viime esittelyni jalkeen Tieto on osinkoineen tuotta-
nut +24 % samalla kun Phoebus on tuottanut +23 % ja
vertailuindeksimme +33 %. Osakkeiden pitaminen siis
jonkin verran paransi tuottoamme (kiittdkda siita
Tanjaa!).

Nykykurssilla Tiedon p/e-luku laskettuna vuoden
2017 oikaistulle tulokselle on 14,0x kun se viimeksi
oli 13,8x. Kohtuullisen hyva tuotto on siis lahes koko-
naan perdisin osingoista ja tuloksen kasvusta, ei ar-
vostuksen noususta. Arvostus on minusta kohtalaisen
matala, onhan yhti®6 Suomessa markkinajohtaja ja
Ruotsissa vahvasti mitalisijoilla. Hiljalleen kuihtuvan
toiminnan osuus on endd noin 40 %, joten se muodos-
taa yha pienemman kasijarrun koko Tiedon kasvulle.

Lahtokohdat ovat siis aika hyvat. Tiedon paino sal-
kussamme on 3,4 %, joten riskimme on hallittu, mutta
sijoitus on riittdvan iso ollakseen merkityksellinen.
Pidan edelleen yhtion kilpailukykya huonompana
kuin 10-15 vuotta sitten luulin, mutta silti riittdvana.
Alkion tavoitteet ovat Tiedon nykytuloksia korkeam-
malla ja hdn on tdhdn asti osoittanut osaavansa joh-
taa yhtiota kohti tavoitteitaan. Jos jatko sujuu yhta
hyvin, alhainen arvostus antaa osakkeelle paljon po-
tentiaalia.
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Reilut kolme vuotta sitten esittelin
konttiahtaajamme Hamburger Ha- H:HH]M&
fen und Logistikin katsauksessa

3/2015 ja toivoin, ettd kuuden surkean vuoden jalkeen
voisin seuraavalla kerralla kertoa HHLA:n olleen hyva
sijoitus.

Toiveeni ei toteutunut aivan odotetusti, mutta ehka va-
héan sinne péin sentddan. HHLA on osinkoineen tuottanut
reilut +33 % samalla kun vertailuindeksimme on tuotta-
nut vajaat +33 % ja Phoebus on tuottanut +23 %, joten
sijoitus siihen on tdlld jaksolla parantanut tuottoamme.

Odotusteni mukaan HHLA ei kuitenkaan ole kehittynyt.
Liikevaihto on kasvanut vain +4 % ja liiketulos on kasva-
nut vain +1 %. Alempien rahoituskulujen, verojen ja va-
hemmistoosuuksien takia tulos per osake on toki nous-
sut +36 % ja osinko + 29 %, mutta varsinaisen liiketoi-
minnan kehitys on polkenut paikallaan.

Tahan on yksi padsyy: Vendja. Hampurin satama on Eu-
roopan suurista konttisatamista itdisin ja palvelee siksi
Vendjaa pienemmilla feeder-laivoilla sekd muuta Ita-
Eurooppaa junilla.

Vendjan talouden romahdus vuonna 2015 nékyy siiné,
ettd Hampurin sataman volyymit ovat kolmessa vuodes-
sa laskeneet -9 % vaikka Pohjanmeren satamien volyymit
yhteensda ovat kasvaneet +5 %. HHLA on toki hieman
voittanut Hampurissa markkinaosuutta, mutta silti sen
volyymit ovat laskeneet -4 %.

Ilman kasvua tulosta on vaikea parantaa. Vielda 2007-08
HHLA teki noin 25 % liiketulosta, mutta ensin finanssi-
kriisin ja siten Vendjdn takia laskenut volyymi painoivat
tuloksen noin 13 %:in liikevaihdosta viimeisen kuuden
vuoden aikana. Tadtd taustaa vasten on helppoa ymmar-
tda, miksi osake ei ole ollut hyva sijoitus.

Hyvidkin uutisia sentddn 1oytyy. Saksan viranomaiset
hyvéksyivdt viime elokuussa vihdoin suunnitelmat ruo-
pata Elbe-joki. Taméan piti tapahtua jo 2007, mutta han-
ke joutui ymparistojarjestdjen valituskierteeseen. Asia
on Hampurin kilpailukyvyn kannalta tdrked konttilaivo-
jen koon jatkuvasti kasvaessa. Projektin on tarkoitus
alkaa ensi kuussa ja valmistua 2020.

Positiivista on my0s osakkeen alhainen arvostus. Nyky-
kurssilla p/e-luku laskettuna vuoden 2017 tulokselle on
17x ja osinkotuotto 3,8 %. Kun tulosta rasittivat tietyt
kertaluonteiset erdt, yhtié on kertonut odottavansa vuo-
delle 2018 selvaa tulosparannusta.

HHLA listattiin syksylla 2007 hieman yli kolminkertai-
sella kurssilla nykyiseen verrattuna. Vaikka yhtion tulos
on kilpailevien satamien laajennusten, Vendjan romahta-
misen ja Elben ruoppauksen viivdstymisen vuoksi vain
puolet silloisesta, jaksan edelleen nédhda paljon potenti-
aalia parempaan. HHLA on 1,8 % painolla toiseksi pienin
sijoituksemme, joten ainakaan riskimme ei ole kovin iso.

A

Anders Oldenburg, CFA, salkunhoitaja
anders.oldenburg@seligson.fi



RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO
31.12.2018

Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa paéosin Venajan osakemarkkinoille luxemburgilaisen kohderahaston kautta.

RUSSIAN PROSPERITY JA VERTAILUINDEKSI
8.3.2000 — 31.12.2018
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2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2018 - 31.12.2018
Aloituspaiva 8.3.2000 Juoksevat kulut 1,60 %

' Osakerahasto (sydttorahasto), Tuottosidonnainen palkkio 0.00 %
Tyyppi Vendja & lahialueet (vuoden alusta, ei sisally juokseviin kuluihin) ’
Rahaston koko (milj. euroa) 36,7 Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Vertailuindeksi RTS1 - Interfax (huom! hintaindeksi) Indeksipoikkeama (tracking error) 6,65 %
Hallinnointipalkkio 1,2%p.a. Lahipiirin omistusosuus (31.12.2018) 0,19 %
Tuottosidonnainen palkkio on Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) ei julkaista, koska niita ei ole saata-
Merkintapalkkio villa rahastosta, johon syéttérahastona toimiva Russian Prosperity Fund Euro
(maksetaan rahastoyhtiolle) 0-2,5 %, riippuen merkintisummasta sijoittaa.

Kaupankéayntipalkkio lunastettaessa 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk;
(maksetaan rahastoon) muuten 0 %
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhtio
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa Osuus
rahastosta’
TUOTTO JA VOLATILITEETTI SBERBANK Venaja 9,4 %
Rahasto Vertailuindeksi* GAZPROM Venaja 9,1%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti LUKOIL Venaja 6.4%
3 kk -9,13 % 18,38 % -8,37 %) 21,08 % 3
MHP Ukraina 6,2 %
1v -10,08 % 20,92 % -2,29 % 24,70 % -
TCS GROUP HOLDING Venaja 4,6 %
3v 57,97 % 21,69 % 34,41 % 26,75 %
X5 RETAIL Venaja 45%
5v 5,84 % 25,41 % -10,76 %) 31,67 %
N
10v 300,34 % 24,04% | 10634%  34.21% SURGUTNEFTEGAZ venaja 44%
Aloituspaivasta 863,30 % 23,17 % 32243% 3377 % MAGNIT Venaja 4,0%
Aloituspéivasta p.a. 12,79 % 7,95 % MAGNITOGORSK IRON&STEEL Venaja 4,0 %
* Huom! Kyseessé on hintaindeksi. LENTA Venaja 4,0%

* Rahasto ei omista osakkeita suoraan, vaan kohderahasto Russian
Prosperity Fund Luxembourgin kautta. Osuudet kuvaavat silti rahas-
ton arvon herkkyytta vaihteluille ndiden osakkeiden kursseissa.
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RUSSIAN PROSPERITY FUND EURO

Vuoden viimeisen neljanneksen aikana Vendjan osake-
markkinaa kuvaava RTS-indeksi laski -8,4 % ja Russian
Prosperity -rahastomme tuotto oli -9,1 %. Vastaavat lu-
vut koko vuodelle: indeksi -2,3 %, rahasto -10,1%.

Syind Vendjan osakemarkkinoiden viime vuoden negatii-
viseen kehitykseen pidetdadn yleistd pessimismia kehit-
tyvien markkinoiden suhteen ja ruplan arvon laskua.
Suurin osa kurssipudotuksesta tapahtui Vendjallakin
vuoden viimeiselld neljanneksella.

Rahastomme indeksid huonompi tuotto johtui pitkalti
alipainosta 0ljy- ja kaasuyhtidissd. Ne kehittyivat yleis-
markkinaa paremmin, koska heikentynyt valuutta hyo-
dytti niitd vientimarkkinoilla.

Kansainvdlisen politiikan ongelmat olivat viime vuonna
Vendjaa koskevan uutisvirran keskiossd. Huhtikuussa
Yhdysvallat lisdsi pakotelistalleen merkittavan joukon
vendldisia yrityksida ja yksityishenkiloitd ja markkina
reagoi melko voimakkaasti.

Epavarmuutta ovat aiheuttaneet myo6s venaldisen ex-
agentin myrkytystapauksen seurauksena asetetut uudet
pakotteet, huhut Yhdysvalloissa kaavailluista lisdpakot-
teista sekd jannitteiden kiristyminen Ukrainan, Syyrian
ja Iranin osalta.

Poliittiset tapahtumat ovat vaikuttaneet negatiivisesti
Vendjan markkinoihin, mutta kohderahastoamme hal-
linnoiva Prosperity Capital Management (PCM) haluaa
muistuttaa siitd, mistd sijoittajan tuotot oikeasti tule-
vat. Venaldisyritysten tulostaso on nimittdin pysynyt
vahvana ja vientiyritykset ovat hyotyneet heikosta rup-
lasta. Myos kotimarkkinoilla toimivat maatalousyhtiot
ovat saaneet elintarvikepakotteista jopa lisapotkua toi-
minnoilleen.

Vendjan talous kasvaa kuitenkin edelleen hitaasti. Kan-
sainvdlinen valuuttarahasto IMF on ennustanut Vendjal-
le noin +1,7 % kasvua vuodelle 2018. Se on PCM:n mu-
kaan vaisuhko tahti Vendjan kaltaiselle kehittyville
markkinalle.

Talouden pohjan pitdisi kuitenkin olla varsin vakaa. Ve-
ndjan inflaatio on noin 4 % ja korkotaso sdilynyt vena-
laisen mittapuun mukaan maltillisena. Velkaa on silti
edelleen vdhén, sekd valtiolla ettda kuluttajilla. Tyotto-
myys on laskenut tuntuvasti ja oli syyskuussa vain 4,5
%. Hyva tyollisyystilanne on johtanut myos palkkojen
nousuun, mikd edistdnee kulutusta.

RAHASTON SALKKU 31.12.2018

Toimiala Rahasto % RTS-indeksi %
Oljy & Kaasu 26 51
Kulutustavarat 14 6
Muut raaka-aineet 14 15
Rahoitus 17 18
Teollisuus ja muut 12 4
Maatalous 6 1
Energia (sahko) 8 2
Telekommunikaatio 2 3
Kateinen 1 -
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Valtiolle on kertynyt sddstoon ldhes 5 % bkt:ta vas-
taava maara oljyverotuloja, joita syntyy 6ljyn hinnan
ylittdessda 41 dollarin tason. Vararahasto on vuoden
aikana kasvanut, mutta ensi vuonna rajahintaa nos-
tetaan.

Vendjan duuma hyviaksyi viime syyskuussa hallituk-
sen ehdotuksen eldkejarjestelmdan uudistuksesta.
Naisten eldkeikdd nostetaan viidelld vuodella 60 ika-
vuoteen ja miesten eldkeikda on uudistusten jalkeen
65 vuotta. Uudistus on linjassa monien muiden mai-
den korotusten kanssa, mutta Vendjalld on pidetty
korotuksia kohtuuttomina ja eldkeuudistus on syo-
nyt Putininkin suosiota.

Ostot ja myynnit, Sherbank

Kohderahaston sijoitukset pysyivdat vuoden viimei-
selld neljanneksellda ldhes ennallaan. Ainoa uusi yri-
tys on maailman suurimpiin lannoitevalmistajiin
kuuluva Phosagro. Vientiyrityksen kannattavuus on
heikon ruplan takia kehittynyt hyvin.

Myyntiin ldhtivat puolestaan terdsyhtid Evraz seka
sahkontuottaja T Plus. Kohderahasto on my6s myy-
nyt suuren osan sijoituksistaan lentoyhtiéo Aeroflo-
tissa.

Matala korkotaso sekad vahdinen velka tarjoavat Ve-
nidjan pankeille hyvia mahdollisuuksia. Kohderahas-
tomme suurimpiin sijoituksiin kuuluva Sberbank on
PCM:n mukaan kehittynyt suuresta epatehokkaasta
kivijalkapankista nykyaikaiseksi online-palveluyri-
tykseksi. Sberbank on iso: sillda on noin 140 miljoo-
naa henkiloasiakasta Vendjdlla ja IVY-maissa, ja sen
markkina-arvo on n. 50 miljardia euroa.

Valtion enemmistoomistama Sberbank on myos erit-
tdin kannattava. Pddoman tuotto on viime vuosina
liikkunut 24 prosentissa. Korko- ja palkkiotuotot
nousivat edellisen vuoden kolmannesta neljannek-
sestd perati +18 %. Arvostuskin on PCM:n mukaan
kohdallaan: yhtion ennusteisiin perustuva p/e-luku
on n. 4x.

PCM:n mukaan vendldiset osakkeet ovat edelleen
edullisia monilla mittareilla, jos niitd verrataan osak-
keisiin muilla kehittyvilla markkinoilla. Tama on
PCM:n mielestd pitkalti poliittista. Sijoittajat pelkaa-
vat viela pahempaa olevan tulossa, eivatka huomioi
riittdvadsti yritysten tuloskuntoa tai viime vuosina
tehtyja sijoittajaystavallisia uudistuksia.

Kohderahastomme omistusten keskimdardinen ar-
vostustaso, 4,2x vuoden 2019 ennusteilla, tarkoitta-
nee ettd pitkdjanteinen sijoittaja voi olettaa saavan-
sa riskista varsin jarkevan korvauksen.

Prosperity Capital Managementin
raporttien pohjalta,

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi
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Aktiivinen osakerahasto, joka sijoittaa padosin Brasilian osakemarkkinoille. Mukana myds Chile, Kolumbia ja Peru.

TROPICO LATAM JA VERTAILUINDEKSI
12.5.2016 — 31.12.2018
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RAHASTON AVAINTIEDOT KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2018 - 31.12.2018
Aloituspaiva 12.5.2016 Juoksevat kulut 149%
Tuottosidonnainen palkkio
Tyyppi Osakerahasto: Brasilia, Chile, (vtjmdensela\lusta. e: siséll‘))/jucklseviin kuluihin) 0.74%
Kolumbia, Peru
— Kaupankayntikulut 0,10 %
Rahaston koko (milj. euroa) 5,0
i 0
Vertailuindeksi 70 % STOXX Brazil Total Market NR Kokonaiskulut (TKA) 232%
30 % S&P Dow Jones Mila Andean 40 NTR Salkun kiertonopeus 62,55 %
Hallinnointipalkkio 12%p.a. Valityspalkkiot Izhipiirille 0,0 %
Tuottosidonnainen palkkio on Indeksipoikkeama (tracking error) 8,38 %
inta i L&hipiirin omistuso: 31.12.2018; 1,00 %
Merkintapalkkio 1%, jos merkint alle 4 999 € ipiiri istusosuus (: ) o
(maksetaan rahastoyhtidlle)
Kaupankayntipalkkio lunastetta- 0,5 %, jos sijoitusaika alle 6 kk; Osuus
essa (maksetaan rahastoon) muuten 0 % SUURIMMAT OSAKEOMISTUKSET Maa rahastosta
- o
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhti6 MOVIDA PARTICIPACOES SA Brasilia 8.3%
] - ] ] BANCO BRADESCO-ADR Brasilia 6,8 %
Neuvonantaja Trépico Latin America Investments
SMILES FIDELIDADE SA Brasilia 50%
TUOTTO JA VOLATILITEETTI PROFARMA DISTRIBUIDORA Brasilia 4,6 %
Rahasto Vertailuindeksi ITAU UNIBANCO H-SPON PRF ADR Brasilia 41%
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
ALUPAR INVESTIMENTO SA-UNIT Brasilia 4,1%
3 kk 14,95 % 29,72 % 8,39 % 27,19 %
1v 3.57 % 25.60 % 0,63 % 23.84% HELBOR EMPREENDIMENTOS SA Brasilia 39%
Aloituspéivasta 36,81 % 21,32 % 40,75 % 23,68 % SONAE SIERRA BRASIL SA Brasilia 39%
- o N o
Aloituspaivéasta p.a. 12,61 % 13,83 % CCR SA Brasilia 3.9%
KROTON EDUCACIONAL SA Brasilia 3,8%
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TROPICO LATAM

Tropico LatAm -rahastomme osuuden arvo nousi vuo-
den viimeisen neljanneksen aikana perdti +15,0 %. Ra-
haston vertailuindeksi nousi samana aikana +8,4 %.
Koko kalenterivuoden luvut olivat +3,6 % rahastolle ja
-0,6 % indeksille.

Brasilian porssi kuului viime vuonna kehittyvien mark-
kinoiden parhaimmistoon, mutta muualla Latinalaises-
sa-Amerikassa kurssit laskivat selvésti. Politiikka vei
Brasiliassa markkinoita pitkastd aikaa ylospdin, silla
uudelta presidentiltd, oikeistokonservatiivi Jair Bol-
sonarolta, odotetaan veroleikkauksia ja talouden ra-
kenteen uudistuksia.

Erityisesti on korostettu Bolsonaron taustajoukkojen
merkitysta. Tarkeimpédné talousneuvonantajana toimii
Chicagossa koulutettu markkinahenkinen investointi-
pankkiiri Paulo Guedes. Hanen agendallaan on ainakin
valtionyhtididen yksityistamistd, eldkejarjestelman
uudistus sekad veronkevennyksid. Uudistusten toteut-
taminen on osoittautunut Brasiliassa hyvin vaikeaksi
ja markkinat saattavatkin pettyd, mikali Bolsonaro ei
saa aikaan toimivaa yhteistydtd kongressin kanssa.

Lahtokohdat ovat joka tapauksessa vahintaankin koh-
tuulliset. Inflaatio on ennéatysalhaalla ja mittavat va-
luuttareservit antavat keskuspankille hyvat edellytyk-
set talouden ohjaamiseen. My0s toimiva pankkijarjes-
telma auttanee. Brasilialaisilla pankeilla on kansainva-
lisesti katsoen poikkeuksellisen runsaasti vakavarai-
suuspddomaa sekid erinomainen maksuvalmius.

Chilessa presidentti Sebastian Pifleran presidenttikau-
si on alkanut lupaavasti, vaikka hdn on osittain kamp-
paillut samojen ongelmien kanssa, jotka odottavat
Bolsonaroa. Edellisen presidentin epdonnistuneiden
uudistusten seurauksena bkt:n kasvu oli keskimaarin
vain +1,7 % vuosina 2013-2017. Pineran edellisellad pre-
sidentinkaudella se oli perati +5 %. Tulossa on ainakin
verouudistus sekd talouden elvyttamista infrastruk-
tuurihankkeilla.

Chile on yhteistyokumppanimme Trépicon mielesta
Latinalaisen Amerikan kilpailukykyisin ja vakain ta-
lous. Maalle tarkea kuparin hinta heilauttaa kuitenkin
paikallista porssia valilla rajustikin.

Ostot ja myynnit

Rahastossa oli vuoden lopussa 30 yhtion osakkeita ja
nelja pientd rahastosijoitusta. Jakson aikana hankittu-
ja uusia yhtioitd ovat kauppakeskusten kehittdja Ali-
ansce Shopping Centers SA, vdhittdiskauppaketjuja
hallinnoiva Via Varejo SA, chileldinen lannoitevalmis-
taja Sociedad Quimica y Minera de Chile sekéa rahastol-
le entuudestaan tuttu selluyhtié6 Suzano. Myyntiin lah-
tivat vahittaiskauppaketjut Lojas Americanas ja Maga-
zine Luiza.

Rahaston sijoituksista nyt perdti 92 % on sijoitettuna
Brasilian markkinoille. Tropico on sijoittanut Brasilian
ulkopuolelle vuodesta 2010 ja usein suosinut yhtioita
Latinalaisen-Amerikan kehittyneillda markkinoilla, ku-
ten Chilessd, Perussa ja Kolumbiassa.

18 SELIGSON &CO

Toimintaymparistd on ndissd maissa erilainen kuin
Brasiliassa ja politiikka vaikuttaa yhtiéihin enemman
ja ehkd arvaamattomammin. Siksi Tropico on hyvin va-
likoiva yhtiévalinnoissaan Brasilian ulkopuolella, eten-
kin poliittisissa murrosvaiheissa. Tarkkailuissa ovat
silti parhaillaan myés jotkin argentiinalaiset ja urugu-
aylaiset yhtiot, jotka voivat tarjota hyvia tilaisuuksia
tulevaisuudessa, mutta aika ei Tropicon mukaan ole
vield ollut niille kypsa.

Movida

Salkkumme suurin sijoitus Movida on Brasilian johta-
via autonvuokrausyhtioita. Se on kasvanut viime vuosi-
na voimakkaasti ja omistaa tédlla hetkelld lahes 90 000
autoa. Viisi vuotta sitten niitd oli 2 400.

Movidan tulevaisuus ndyttda Tropicon mukaan valoi-
salta. Autonvuokraus on Brasiliassa edelleen kasvava
toimiala. Yritysten tydsuhdeautoista ainoastaan 8 % on
leasingsopimuksella. Kansainvédliseen tapaan huoltolea-
sing on kuitenkin yleistymassa, silla tyosuhdeautot ha-
lutaan pois yritysten taseista. Myos yksityishenkilo-
puolella on ndhty jonkin verran siirtymistad auton omis-
tamisesta erilaisiin pitkdaikaisiin vuokrasopimuksiin.

Jos Brasilian talous jatkaa positiivisella uralla, odottaa
Tropico maan autonvuokraajilta noin 12 % vuosittaista
kasvua lahivuosien ajan. Toimiala on Brasiliassa varsin
keskittynyt. Kolmella suurella on n. 54 % markkina-
osuus ja ne myos kasvavat muita nopeammin.

Kolmen suuren joukkoon kuuluvat Movidan lisdksi Lo-
caliza ja Unidas. Tropico odottaa, ettd niiden markki-
naosuus tulee nousemaan jopa 90 prosenttiin tulevan
vuosikymmenen aikana. Toistaiseksi kolmen karjesta
kannattavin on ollut Localiza. Tropico kuitenkin Kkat-
s00, ettd Movida ja Unidas ovat tehokkaampia ja odot-
taa niiden kasvavan nopeammin.

Movida on tdnad vuonna parantanut monilla toimialan
keskeisilla mittareilla: luottotappioissa, vaurioitunei-
den autojen osuudessa sekd petosten madrissa. Yhtion
investoinnit ovat kohdistuneet tekodlyyn ja big dataan,
joiden avulla on kehitetty asiakaskokemusta ja riskien-
hallintaa.

Movidan EBITDA kasvoi tdmdn vuoden kolmannella
neljannekselld perdti +41,8 % viime vuodesta ja koko
2018 nettotuloksen ennustetaan olevan noin 30 m€ eli
tuplasti suuremman kuin edellisend vuonna. Vuonna
2019 kasvua odotetaan tulevan mm. kdytettyjen auto-
jen myynnisté, joka on keskitetty uuteen tytaryhtioon.

Movidan arvostus ei Tréopicon mielestd kata kasvunaky-
mid. Localizan ensi vuodelle ennustettu p/e-luku on
noin 24x, Movidan vain 11x. Mikali Movida onnistuu
kasvutavoitteissaan, voidaan Trépicon mukaan odottaa
hyvaa kurssikehitysta tuleville vuosille.

Neuvonantaja Tropico Latin Ameri-
can Investmentsin
raporttien pohjalta,

Jonathan Aalto
jonathan.aalto@seligson.fi



INDEKSIRAHASTOJEN VUOSI 2018

Ensimmaista kertaa finanssikriisin jalkeen kaikki osa-
keindeksirahastomme péadtyivat vuoden aikana nega-
tiivisiin lukuihin. Loppuvuodesta markkinaliikkeet oli-
vat rajuja ja ndimme poikkeuksellisen isoja pdivamuu-
toksia. Pidemman aikavalin tuotot hajautetulle salkul-
le indeksirahastoja ovat toki edelleen hyvia.

Rahoitusalalla on tapana verrata oman salkun kehitys-
td mahdollisia sijoituskohteita kuvaavien markkinain-
deksien tuottoihin. Jos vertailusta halutaan tarkkaa,
tulee ottaa huomioon monia yksityiskohtia.

Useimmista indekseistd lasketaan vahintddn kaksi ver-
siota: hintaindeksi ja tuottoindeksi. Edellinen kuvaa
osakkeiden paivdkohtaisten kurssinoteerausten muu-
tosta, mutta ei ota huomioon osinkoja. Koska sijoitus-
rahastot saavat osingot, on selvad, ettda tuottoindeksi
on parempi vertailukohta.

Vertailujen veroviilausta

Osingoista peritddn edelleen usein ldhdeveroja, myos
rahastoilta. Monet suuret indeksituottajat laskevat
siksi indekseistddn my0s versioita, joissa osinkojen
lahdeverot on otettu huomioon. Nama indeksit 1oyty-
vat useimmiten tunnuksilla "NET TR” eli net total re-
turn. Nama ovat jo aika hyvia vertailukohtia eli lahella
sitd, mika on indeksirahastoille mahdollista.

Pienid eroja jda silti. Suuret indeksinlaskijat myyvat
samoja indeksejd monilla eri markkinoilla, mutta ldah-
deveroja sadtelevat verosopimukset ovat yleensa kah-
den maan valisid. Siten ne eivdt voi pitda tdsmalleen
paikkaansa eri maissa hallinnoiduille rahastoille, vaan
ovat euromadaraisissa indekseissd yleensa jonkinlainen
yleiseurooppalainen kompromissi.

Eurooppa Indeksirahaston vertailuindeksissa laske-
taan mukaan ldhdevero ssimerkiksi ranskalaisille,
ruotsalaisille ja suomalaisille osingoille. Rahastomme
saa kuitenkin ndma osingot ilman veroseuraamuksia,
joten sen tuotto nayttaa siltda osin paremmalta kuin
indeksin.

Absoluuttisesti ottaen Eurooppa Indeksirahasto joutui
kuitenkin maksamaan 0,43 % keskimdaraisista paa-
omistaan lahdeveroina ja Aasia Indeksirahasto perati
0,71 %. Euroopan osalta ldhdeverojen alentaminen yh-
teismarkkinoilla nayttdisi onneksi etenevan, vaikkakin
valitettavan hitaasti.

Pohjois-Amerikka Indeksirahaston tilanne on tavallaan
toisinpdin: maksamme osingoista 15 % ldhdeveron,
mutta indeksinlaskija huomioi vastaavat osingot taysi-
madrdisend. Siten taulukon luku 0,36 % kuvaa tdmdn
rahaston kohdalla suoraan maksettuja lahdeveroja.

Aasia Indeksirahastossa oli kauden aikana myos toi-
senlainen normaalia suurempi verokulu. Rahasto myi
syyskuun indeksipéivityksen yhteydessd muun muassa
Samsung-omistuksensa, mista aiheutui indeksiin nah-
den kaupankdyntikulujen lisdksi leimaveroja. Ko-
realaisten yhtioiden kaupoista aiheutuva veromenot,
joita ei indeksissa ole, ndkyvat taulukossa korkeampa-
na osakevalityskuluna.

Muita eroja

Muita eroavaisuuksia rahastojen ja indeksien valilla tu-
lee mm. kellonaikaerojen vuoksi. Aasiassa porssit sul-
keutuvat eri maissa eri aikoihin ja arvonlaskennassa
kaytettavat close-hinnat ovat siten eri kellonlyomilta.
Kaytamme kuitenkin arvonlaskennan valuuttakonversi-
oissa kaikkien osalta arvonlaskentahetken kurssia.

Aivan taydelliseen vertailtavuuteen on siis hankala
paasta, mutta taulukko alla antaa silti hyvan kuvan in-
deksirahastojemme kehityksestda indekseihinsa néah-
den. Ja joka tapauksessa jatkamme myods tdnd vuonna
prosessiemme ja salkunhoidon kehittdmista niin, etta
rahastot maksaisivat mahdollisimman vdhdn sellaisia
kuluja, jotka suinkin voidaan valttaa.

Jani Holmberg & Aleksi Harma
passiivisten rahastojen salkunhoitajat
jani.holmberg@seligson.fi
aleksi.harma@seligson.fi

Juoksevat kulut
Osake- Lahde- Osake- Rahaston . Muut 5
. o Sailytys, -~ . saamat kau- (esim. spreadit, Rahaston ero
Hallinnointi- valityspalk- verot vs. lainaus- . X L X . -
; kauppojen Ki : i pankaynti-  kéateisen vai- indeksiin
palkkio iot indeksi tuotot .
selvitys palkkiot kutus)
OMX Helsinki 25 ETF -0,16 % - -0,04 % - +0,02 % - +0,01 % -0,17 %
Suomi Indeksirahasto -0,45 % -0,01 % -0,03 % - +0,01 % +0,04 % -0,01 % -0,45 %
Eurooppa Indeksirahasto -0,44 % -0,02 % -0,04% +0,25% +0,00 % +0,03 % +0,14 % -0,08 %
Pohjois-Amerikka Indeksir. -0,42 % -0,01 % -0,00 % -0,36 % +0,00 % +0,02 % +0,06 % -0,71 %
Aasia Indeksirahasto -0,43 % -0,04 % -0,06 % +0,09 % - +0,03 % +0,00 % -0,41 %

Indeksirahastojen erot indekseihin: vaikuttavia tekijoita 2018.

Euroopan ja Aasian indekseissa on maksettu vahemman lahdeveroja kuin

mita indeksinlaskija on arvioinut niiden osuudeksi (ks. teksti ylla). Pohjois-Amerikan indeksissa ei lahdeveroja huomioida lainkaan, joten kaikki
maksetut lahdeverot ovat negatiivisia. Saadut lahdeveron palautukset on huomioitu positiivisina "muut” sarakkeessa, koska niita ei huomioida
vertailuindekseissa. Sarakkeen "muut” erot aiheutuvat esim. rahastojen vastaanottamista sijoittamattomista merkintavaroista ja osake- ja valuut-

takauppojen spreadikustannuksista.

Kaupankayntikuluissa on mukana mm. mahdolliset osakekaupan leimaverot. Indeksien laskentaa on synkronoitu rahastojen arvonlaskennan kanssa
siten, etté valuuttakonversioissa kaytetadn samoja kellonaikoja. OMX Helsinki porssinoteeratussa rahastossa sailytys siséltyy hallinnointipalkkioon,
toisin kuin muissa rahastoissa. Taulukon kohdat "+0,00” tarkoittavat sité, ettad luku on positiivinen/negatiivinen, mutta kahdella desimaalilla ilmais-
tuna nolla. Taulukko perustuu keskimaaraisiin rahastopadaomiin. Koska rahastopaaoma vaihtelee vuoden mittaan niin esimerkiksi tuhannen euron
kulueran prosenttimééarainen vaikutus riippuu rahaston kulloisestakin koosta. SELIGSON & CO
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Rahamarkkinarahasto sijoittaa lyhyisiin euroméaaraisiin korkoinstrumentteihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EURO-OBLIGAATIO
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Euro-obligaatio mallintaa euroalueen valtioiden euromaaréisten lainojen indeksia.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva 14.10.1998

Tyyppi Pitkat korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 59,2
Vertailuindeksi iBoxx EUR Eurozone TRI *
Hallinnointipalkkio 0,27 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Aloituspéiva 1.4.1998
Tyyppi Lyhyet korot, euro-alue
Rahaston koko (milj. euroa) 267,0
Vertailuindeksi 3 kk euriborindeksi
Hallinnointipalkkio 0,18 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkinta- / lunastuspalkkio ei

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio lunastettaes-
sa (maksetaan rahastoon)

0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitajat

Jani Holmberg, Aleksi Harma

*30.6.2017 asti EFFAS Bond Indices Euro Govt All > 1Y
30.6.2018 asti ICE BofAML Euro Government

Rahasto Vertailuindeksi
— — TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti — -
Rahasto Vertailuindeksi *
3 kk -0,05 % 0,03 % -0,08 % 0,01 % . . . R
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
- 0 0 - 0 0
v 0.21% 0.03 % 0,33 % 0,01 % 3Kk 1,38% 242 % 1,49 % 213%
3v -0.28 % 0.02% -0.88 % 0.01% 1v 0,45 % 2,78 % 0,98 % 2,76 %
5v 0,42 % 0,03 % -0,58 % 0,02 % 3v 3,43 % 3,16 % 4,59 % 3,39 %
10v 6,17 % 0,06 % 4,44 % 0,06 % 5v 18,76 % 3,50 % 20,15 % 3,60 %
Aloituspéivasta 49,19 % 0,14 % 50,54 % 0,16 % 10v 49,22 % 3,73 % 47,75 % 3,81 %
Aloituspaivasta p.a. 1,95% 1,99 % Aloituspéivasta 137,90 % 3,71% 140,47 % 3,69 %
Aloituspaivasta p.a. 4,38 % 4,43 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2018 — 31.12.2018
Juoksevat kulut 0,18 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2018 - 31.12.2018
Tuottosidonnainen palkkio - Juoksevat kulut 0,28 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,18 % Tuottosidonnainen palkkio -
Salkun kiertonopeus 23,21 % Kokonaiskulut (TKA) 0,28 %
{ - 0
Salkun korkoriski (duraatio) 0,26 Salkun kiertonopeus 17,20 %
. . . AAA 24,1 %, AA 353 %, A16,5%,
Valityspalkkiot lahipilrille 0,00% Lainaluokitukset (rating) BBB 24.2 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,01 % Salkun korkoriski (duraatio) 712
Valityspalkkiot |ahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2018) 0,46 % tysp P °
Indeksipoikkeama (tracking error) 1,05 %
Lé&hipiirin omistusosuus (31.12.2018) 0,01 %
. . Osuus
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahastosta
. . Osuus
M
Saastopankkiryhma Suomi 19,9 % Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina aa rahastosta
K Ranskan valtio Ranska 24,4 %
Handelsbanken Suomi 19,0 %
Italian valtio Italia 22,0 %
AsuntoHypoPankki Suomi 17,2 %
Saksan valtio Saksa 16,9 %
OP Ryhméa Suomi 15,7 %
Espanijan valtio Espanja 13,9 %
S-Pankki Suomi 8,8 %
Belgian valtio Belgia 59 %
. P . Osuus
Suurimmat yksittaiset omistukset M
4 a rahastosta Suurimmat yksittaiset omistukset Maa I'ahO:Sutl;SSla
-tili i i 0
Handelsbanken -tilisopimus Suomi 19.0% Ranskan valtion obligaatio 4,5% 25.04.2041 Ranska 4,4 %
S-Pankki -tilisopimus Suomi 8,8 % _ N _
i > Ranskan valtion obligaatio 5,50% 25.04.2029 Ranska 4,4 %
Oulun OP -tilisopimus Suomi 7,5% - - -
Saksan valtion obligaatio 6,25% 04.01.2024 Saksa 4,0 %
Turun Seudun OP -tilisopimus Suomi 75%
Saksan valtion obligaatio 4,75% 04.07.2034 Saksa 3,9%
Sijoitustodistus Saastopankkien Keskuspank 7.6.2019 Suomi 3,0% N - N " -
Italian valtion obligaatio 4,75% 01.08.2023 Italia 3,9%
Sijoitustodistus Saastopankkien Keskuspank 2.8.2019 Suomi 3,0% Ranskan valtion obligaatio 5,75% 25.10.2032 Ranska 2.9%
Sijoitustodistus Saastopankkien Keskuspank 6.9.2019 Suomi 3,0% Saksan valtion obligaatio 3,25% 04.07.2021 Saksa 3.8%

Ajantasainen salkun sisalté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSI

IVISET RAHASTOT

EURO CORPORATE BOND
31.12.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivasts)

SUOMI INDEKSIRAHASTO

31.12.2018

ARVONKEHITYS (aloituspéivista)

2001 2003 2005 2000 20 2011 2013 2015 2017 1993 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
30 100
200 80 3
6.0 ﬂ‘r _E‘J

. T E— ) 40 — ﬁ"‘h"\/‘"f
100 it 20 Lo - A

5.0 0.0

Euro Corporate Bond mallintaa euroméaaraisten yrityslainojen indeksia. Suomalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéaivéa 14.9.2001 Aloituspéiva 1.4.1998

Tyyppi Pitkat korot, euro-alue Tyyppi Osakerahasto, Suomi

Rahaston koko (milj. euroa) 59,7

Vertailuindeksi

iBoxx EUR Non-Financials TRI *

Rahaston koko (milj. euroa)

134,6

Hallinnointipalkkio

0,32 % p.a.

Vertailuindeksi

OMX Finland Sustainability Index *

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,45 % p.a.

Kaupankayntipalkkio lunastetta-
essa (maksetaan rahastoon)

0 % (0,2 %, jos sijoitusaika < 90 pv)

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,1 % merkittaessa ja lunastettaessa
(0,5 %,lunastettaessa jos sijoitusaika < 180 pv)

*1.7.2018 asti The BofA Merrill Lynch Euro Non-Financial

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

* Hintaindeksi 30.6.2005 asti, 1.7.2005 alk. Helsinki Benchmark Cap -tuottoindeksi
ja 1.3.2011 alkaen OMX GES Sustainability Finland Index.

Rahasto Vertailuindeksi
Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti TUOTTO JA VOLATILITEETTI
3 kk -0,40 % 1,60 % -0,61 % 1,59 % Rahasto Vertailuindeksi*
1lv -0,92 % 1,82 % -1,06 % 1,78 % Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3v 4,12% 1,97 % 6,38 % 2,07 % 3 kk -15,09 % 17,91 % -14,99 % 17,93 %
5v 11,25 % 2,08 % 14,63 % 2,16 % 1v -3,99 % 14,47 % -3,54 % 14,51 %
10v 49,39 % 2,54 % 64,53 % 2,50 % 3v 2343% 1532% 2520 % 1535%
Aloituspaivasta 99,83 % 2,85 % 123,33 % 2,75 % Sv 54,95 % 16,54 % 58,44 % 16,58 %
Aloituspaivasta p.a. 4,08 % 4,75 % 10v 231,38 % 20,29 % 245,88 % 20,40 %
Aloituspéivasta 349,35 % 23,28 % 294,73 % 23,51 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2018 - 31.12.2018 Aloituspaivasta p.a. 7.50 % 6,84 %
Juoksevat kulut 0,33%
Tuottosidonnainen palkkio -
Kokonaiskulut (TKA) 033 % KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2018 - 31.12.2018
Salkun kiertonopeus 7,34 % Juoksevat kulut 0,46 %
: : " AAA 2,5 %, AA 12,3 %, A 33,8%, Tuottosidonnainen palkkio -
Lainaluokitukset (rating) BBB 51.4 %
Kaupankayntikulut 0,02 %
Salkun korkoriski (duraatio; 5,05 N
( ) Kokonaiskulut (TKA) 0,48 %
Valityspalkkiot l&hipiirille 0,00 % Salkun kiertonopeus 2133 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,70 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2018) 0,00 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,15 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2018) 0,07 %
. . Osuus
Suurimmat vastapuolet yhteenlaskettuina Maa rahastosta
VOLKSWAGEN AG Saksa 3,4%
Osuus
ANHEUSER-BUSCH Belgia 2,5% SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastosta
ELECTRICITE DE FRANCE Ranska 2,5% NOKIA OYJ Suomi 10,7 %
DAIMLER AG Saksa 22% SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10,0 %
TOTAL CAPITAL Ranska 22% KONE OYJ-B Suomi 9,8 %
i 0,
Suurimmat yksittaiset omistukset Maa rahO::tl;z‘a NORDEA BANK OYJ Suomi 95 %
VOLKSWAGEN LEASING GMBH 2,625% . UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,0%
Ruotsi 14%
15.01.2024 .
NESTE OYJ Suomi 6,4 %
ANHEUSER-BUSCH INBEV SA 1,5% 18.04.2030 Belgia 1,3%
FORTUM OYJ Suomi 5,6 %
TELEFONICA EMISIONES SAU 3,987% 23.01.23 Sveitsi 12%
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 51%
SHELL INTERNATIONAL FIN 2,5% 24.03.2026 Yhdysvallat 1,1% " I
WARTSILA OYJ Suomi 4,0 %
BMW FINANCE NV 2,375% 24.01.2023 Ranska 1,1% _
ELISA OYJ Suomi 3,7%
ELECTRICITE DE FRANCE 4,625% 26.04.2030 Ranska 1,1%
Ajantasainen salkun sisélté Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
AT&T INC 2,5% 15.03.2023 Sveitsi 1,1%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

OMX HELSINKI 25 PORSSINOTEERATTU RAHASTO

31.12.2018

ARVONKEHITYS (aloituspéivéasta)
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OMX Helsinki 25 -indeksia seuraava indeksirahasto. Rahaston osuus on Helsingin
porssissa noteerattu arvopaperi, jolla voi kayda kauppaa arvopaperivalittajien kautta.

RAHASTON AVAINTIEDOT

EUROOPPA INDEKSIRAHASTO

31.12.2018
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Eurooppalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

8.2.2002

Aloituspaiva

15.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, Suomi

Tyyppi

Osakerahasto, Eurooppa

Rahaston koko (milj. euroa)

230,0

Rahaston koko (milj. euroa)

133,2

Vertailuindeksi

OMX Helsinki 25 -osakeindeksi

Vertailuindeksi

DJ Sustainability Europe *

Hallinnointi- ja sailytyspalkkio

0,11-0,18 % (rahaston koon mukaan)

Hallinnointipalkkio

0,44 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio

0,1 % merkittdessa ja lunastettaessa

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Merkintapalkkio - | osakevilityspalkkio (maksetaan rahastoon) (0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)
Lunastuspalkkio - | osakevalityspalkkio Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harma
Salkunhoitaja Jani Holmberg, Aleksi Harméa

*1.7.2008 asti DJ STOXX 50 NDR ja sen jalkeen

20.9.2010 asti DJ STOXX Sustainability.

* Huom! Voitonjakokorjattu tuotto on laskettu 27.2.2015 asti ottaen huo-
mioon rahastosta jaetut tuotonmaksut; tama kuvaa paremmin sijoittajan

saamaa tuottoa. Sen jalkeen rahastossa on vain kasvuosuuksia eika
korjausta tarvita. Myos vertailuindeksi on hintaindeksi 27.2.2015 asti.

** Indeksipoikkeamassa ei ole huomioitu indeksin tarkistuspaivia, jolloin

indeksia ei lasketa close-hinnoilla. Tarkistuspaivia ei ole kaikilla jaksoilla.
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Rahasto Vertailuindeksi TUOTTO JA VOLATILITEETTI
Osuuden | Voitonjako- |\ "\ .. Volatili- Rahasto Vertailuindeksi *
arvonke- korjattu teetti Tuotto teetti
hitys tuotto * eett eett Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -14,99 % -1499% | 1877% | -1496% | 1871% 3Kk 9,18 % 13,63 % 9,13% 15,00 %
1v 2,27% 227% | 15,00% 210% | 14,95% 1v 7,56 % 11,19 % 7,48 % 11,84 %
3y 23,46 % 2346% | 1585% 24,06% | 15,80 % 3v 4,21% 14,91 % 4,70 % 14,99 %
5v 51,11 % 57,63% | 16,91% 5201% | 17,13% 5v 21,45 % 15,68 % 22,49 % 15,74 %
10v 183,39 % 268,11% | 21,26% | 18435% | 21,59 % 10v 121,34 % 17,50 % 127,70 % 17,73 %
Aloituspaivasta 174,35 % 358,67 % 21,46 % 175,11 % 21,73 % Aloituspaivasta 61,17 % 20,78 % 85,41 % 21,01 %
Aloituspéiv. p.a. 6,15 % 9,43 % 6,17 % Aloituspéivasta p.a. 2,35% 3,05 %
KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2018 — 31.12.2018 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2018 — 31.12.2018
Juoksevat kulut 0,16 % Juoksevat kulut 0,46 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,04 % Kaupankéayntikulut 0,04 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,20 % Kokonaiskulut (TKA) 0,50 %
Salkun kiertonopeus 29,68 % Salkun kiertonopeus 5,81 %
Valityspalkkiot Iahipilrille 0,00 % valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
— - o
Indeksipoikkeama (tracking error) 0.05 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,20 %
Lé&hipiirin omistusosuus (31.12.2018) 0,00 %
Lé&hipiirin omistusosuus (31.12.2018) 0,09 %
Osuus
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahastasta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa rahoas:tzss‘a
NOKIA OYJ Suomi 108% NESTLE SA-REG Sveitsi 6,8 %
KONE OYJ-B Suomi 10.4 % NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,0 %
SAMPO OYJ-A SHS Suomi 10.2% ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 4.8 %
UPM-KYMMENE OYJ Suomi 8,4 % TOTAL SA Ranska 37%
NESTE OYJ Suomi 7% SAP SE Saksa 3,0 %
FORTUM OYJ Suomi 74% SIEMENS AG-REG Saksa 2,6%
N i 0,
WARTSILA OYJ Suomi 53% ASTRAZENECA PLC Iso-Britannia 2,6%
- i 0,
STORA ENSO OYJ-R SHS Suomi 5.2% GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 2,6 %
i 0,
ELISA OYJ Suomi 46% UNILEVER NV-CVA Iso-Britannia 2,6 %
AMER SPORTS OYJ Suomi 38% DIAGEO PLC Iso-Britannia 24%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi

Ajankohtakorjatut indeksiluvut. Aasian, Euroopan ja Pohjois-
Amerikan indeksipoikkeamien laskennassa korjataan valuuttakurssien
ja porssien eri sulkemisajankohtien aikaansaamia eroja laskemalla
julkaistuja indekseja uudelleen rahastojen arvonlaskentahetken mu-
kaan. Rahastojen virallisissa vuosikertomuksissa julkaistaan myos

korjaamattomat luvut.




PASSIIVISET RAHASTOT

AASIA INDEKSIRAHASTO
31.12.2018
ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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POHJOIS-AMERIKKA INDEKSIRAHASTO

31.12.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivasta)
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Pohjoisamerikkalaisiin osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.

RAHASTON AVAINTIEDOT

v H
VM g '
20 Py :
Tyynenmeren alueen osakkeisiin sijoittava indeksirahasto.
RAHASTON AVAINTIEDOT
Aloituspaiva 29.12.1999
Tyyppi Osakerahasto, Aasia

Aloituspaiva

29.12.2006

Tyyppi

Osakerahasto, Pohjois-Amerikka

Rahaston koko (milj. euroa)

63,9

Vertailuindeksi

Dow Jones Sustainability Asia Pacific *

Rahaston koko (milj. euroa)

134,4

Vertailuindeksi

DJ Sustainability North America *

Hallinnointipalkkio

0,43 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio 0,1
(maksetaan rahastoon)

% merkittdessa ja lunastettaessa

(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harméa

Hallinnointipalkkio 0,42 % p.a.
Tuottosidonnainen palkkio ei
Kaupankayntipalkkio 0,1 % merkittdessé ja lun

(maksetaan rahastoon)

(0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv)

*31.3.2009 asti TOPIX Core 30 Return Index

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harméa

*1.7.2008 asti Dow Jones Industrial Average TR

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3kk -9,23 % 15,12 % -9,08 % 17,65 %
1v -10,45 % 12,28 % -10,04 % 1391 %
3v 3,13 % 14,47 % 512 % 15,88 %
5v 22,42 % 15,27 % 25,75 % 16,61 %
10v 91,74 % 15,88 % 109,88 % 17,13 %
Aloituspaivasta -48,17 % 20,61 % -40,84 % 21,69 %
Aloituspéivésta p.a. -3,40 % -2,72%

Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3Kk -11,06 % 20,57 % -10,98 % 20,74 %
1v -0,86 % 15,51 % -0,15 % 15,61 %
3v 24,79 % 13,64 % 27,87 % 13,79 %
5v 69,58 % 15,15 % 76,82 % 15,29 %
10v 250,68 % 16,56 % 283,96 % 16,89 %
Aloituspéaivasta 114,31 % 19,00 % 134,66 % 19,39 %
Aloituspaivasté p.a. 6,55 % 7,36 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.1.2018 - 31.12.2018

KULUT JA TUNNUSLUVUT

1.1.2018 - 31.12.2018

Juoksevat kulut 0,47 % Juoksevat kulut 0,43 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,06 % Kaupankayntikulut 0,00 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,53 % Kokonaiskulut (TKA) 0,44 %

Salkun kiertonopeus 31,41 % Salkun kiertonopeus 11,85 %
Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 % Valityspalkkiot lahipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 0,42 % Indeksipoikkeama (tracking error) 0,11 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2018) 0,05 % L&hipiirin omistusosuus (31.12.2018) 0,03 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa atosta SUURIMMAT OMISTUKSET Maa osuus
COMMONWEALTH BANK OF AUSTRALIA Australia 51% MICROSOFT CORP Yhdysvallat 9,4 %
WESTPAC BANKING CORP Australia 3,4% JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 42 %
AUST AND NZ BANKING GROUP Australia 28% UNITEDHEALTH GROUP INC Yhdysvallat 2,9%
HONDA MOTOR CO LTD Japani 2,7% VISA INC-CLASS A SHARES Yhdysvallat 2.8%
NATIONAL AUSTRALIA BANK LTD Australia 2,6% PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 27 %
MIZUHO FINANCIAL GROUP INC Japani 23% BANK OF AMERICA CORP Yhdysvallat 27%
KAO CORP Japani 21% INTEL CORP Yhdysvallat 2,6 %
SEVEN & | HOLDINGS CO LTD Japani 2,0% CHEVRON CORP Yhdysvallat 25%
HONG KONG EXCHANGES & CLEAR Hongkong 2,0% AT&T INC Yhdysvallat 25%
TOKIO MARINE HOLDINGS INC Japani 2,0% CISCO SYSTEMS INC Yhdysvallat 23%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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PASSIIVISET RAHASTOT

GLOBAL TOP 25 BRANDS

31.12.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman arvostetuimpiin tavaramerkkeihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

GLOBAL TOP 25 PHARMACEUTICALS

31.12.2018

ARVONKEHITYS (aloituspaivésta)
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Osakekorirahasto, joka sijoittaa maailman suurimpien laakeyritysten osakkeisiin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspaiva

18.6.1998

Tyyppi

Osakerahasto, maailma

Rahaston koko (milj. euroa)

291,9

Vertailuindeksi (ei sdanndisséa)

50% MSCI Consumer Discretionary NDR
50% MSCI Consumer Staples NDR

Aloituspaiva

17.1.2000

Tyyppi

Osakerahasto, laaketeollisuus

Rahaston koko (milj. euroa)

163,4

Vertailuindeksi (ei séannoissé)

MSCI Pharma & Biotech NDR

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Hallinnointipalkkio

0,59 % p.a.

Tuottosidonnainen palkkio

ei

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Kaupankayntipalkkio
(maksetaan rahastoon)

0,5 % lunastettaessa, jos sijoitusaika < 180 pv

Salkunhoitaja

Jani Holmberg, Aleksi Harma

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi Rahasto Vertailuindeksi

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -9,67 % 16,14 % -10,14 % 15,46 % 3kk -7,56 % 17,62 % -7,47 % 17,58 %
1v -1,35% 13,16 % -4,18 % 12,45 % 1v 3,38 % 14,15 % 4,29 % 14,99 %
3v 16,96 % 11,84 % 6,89 % 11,27 % 3v -3,90 % 13,78 % -1,53 % 13,99 %
5v 66,78 % 13,37 % 52,38 % 12,65 % 5v 50,26 % 15,17 % 53,83 % 15,49 %
10v 274,04 % 13,68 % 293,76 % 14,21 % 10v 219,55 % 13,82 % 233,74 % 15,06 %
Aloituspéivasta 381,63 % 16,83 % 239,63 % 15,76 % Aloituspéaivasta 165,17 % 15,51 % 138,65 % 17,05 %
Aloituspéivasta p.a. 7,95 % 6,13 % Aloituspéivasta p.a. 5,28 % 4,69 %

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2018 — 31.12.2018 KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2018 — 31.12.2018
Juoksevat kulut 0,60 % Juoksevat kulut 0,61 %
Tuottosidonnainen palkkio - Tuottosidonnainen palkkio -
Kaupankayntikulut 0,00 % Kaupankayntikulut 0,01 %
Kokonaiskulut (TKA) 0,61 % Kokonaiskulut (TKA) 0,62 %

Salkun kiertonopeus -9,54 % Salkun kiertonopeus 572%
Valityspalkkiot |&hipiirille 0,00 % Valityspalkkiot |&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 532 % Indeksipoikkeama (tracking error) 3,71 %

Lahipiirin omistusosuus (31.12.2018) 0,05 % L&hipiirin omistusosuus (30.9.2018) 0,06 %
SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s SUURIMMAT OMISTUKSET Maa s
COCA-COLA COITHE Yhdysvallat 73% MERCK & CO. INC. Yhdysvallat 6,8 %
MCDONALD'S CORP Yhdysvallat 71% PFIZER INC Yhdysvallat 6,8 %
PROCTER & GAMBLE CO/THE Yhdysvallat 71% NOVARTIS AG-REG Sveitsi 6,7 %
ALPHABET INC-CL C Yhdysvallat 7,0 % JOHNSON & JOHNSON Yhdysvallat 6,7 %
APPLE INC Yhdysvallat 6,3 % ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN Sveitsi 6,6 %
NIKE INC -CL B Yhdysvallat 4,1% ABBVIE INC Yhdysvallat 3,6 %
YUM! BRANDS INC Yhdysvallat 39% ELILILLY & CO Yhdysvallat 3,6 %
KERING Ranska 3,6 % TAKEDA PHARMACEUTICAL CO LTD Japani 3,6 %
L'OREAL Ranska 3,6 % SHIRE PLC Yhdysvallat 35%
WALT DISNEY CO/THE Yhdysvallat 35% GLAXOSMITHKLINE PLC Iso-Britannia 35%

Ajantasainen salkun siséltd Rahastoluotaimella — www.seligson.fi
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KEHITTYVAT MARKKINAT

KEHITTYVAT MARKKINAT
31.12.2018
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Rahastojen rahasto, sijoittaa kehittyville markkinoille sijoittaviin osakerahastoihin.

RAHASTON AVAINTIEDOT

Aloituspéaivéa 3.9.2010

T i Rahastojen rahasto (osake),
yypp kehittyvat markkinat

Rahaston koko (milj. euroa) 36,6

Ei varsinaista vertailuindeksié,
taulukossa alla kaytetty
MSCI Emerging Markets Index

Vertailuindeksi

Hallinnointipalkkio 0,34 % + kohderahastot 0,40 % -0,60 %

Tuottosidonnainen palkkio ei

Merkintapalkkio ei

0 %, jos sijoitusaika = 12 kk

Lunastuspalkkio 0,5 %,jos sijoitusaika < 12 kk mutta = 6 kk
1 %, jos sijoitusaika < 6 kk
Salkunhoitaja Seligson & Co Rahastoyhti6

TUOTTO JA VOLATILITEETTI

Rahasto Vertailuindeksi *

Tuotto Volatiliteetti Tuotto Volatiliteetti
3 kk -5,65 % 14,36 % -5,99 % 18,35 %
1v -11,01 % 11,35 % -10,27 % 14,84 %
3v 20,80 % 11,34 % 23,90 % 14,91 %
5v 27,78 % 12,95 % 30,80 % 15,99 %
Aloituspéivasta 16,40 % 14,34 % 32,14 % 15,64 %
Aloituspéivésta p.a. 1,84 % 3,40 %

Rahasto toimi 1.9.2014 asti syottdrahastona sijoittaen DFA:n Emerging Markets
Value -rahastoon. Silloin vertailuindeksi oli MSCI Emerging Markets Value Index.
Téassa taulukossa nykyisen indeksin luvut koko ajalta.

KULUT JA TUNNUSLUVUT 1.1.2018 - 31.12.2018

Juoksevat kulut (sis. kohderahastot) 0,75 %

Tuottosidonnainen palkkio -

Salkun kiertonopeus -20,40 %
Vélityspalkkiot I&hipiirille 0,00 %
Indeksipoikkeama (tracking error) 7,53 %
Lahipiirin omistusosuus (31.12.2018) 0,06 %

Kaupankayntikuluja ja kokonaiskuluja (TKA) emme julkaise. Niité ei ole kaikista
kohderahastoista ajantasaisesti saatavilla.

RAHASTON OMISTUKSET

Osuus rahastosta

VANGUARD FTSE EMERGING MARKE 17,22 %
DFA Emerging Markets Value Fund (EUR, Acc.) 17,17 %
VANGUARD-EMRG MK ST INDEX FUND- Institut. class 17,14 %
DFA Emerging Markets Core Equity Fund (EUR, Acc.) 16,75 %
ISHARES CORE EM IMI UCITS ETF 16,04 %
SPDR MSCI EMERG MKTS SMALL CAP 14,76 %
Kateinen 0,92 %

BASTA DEALEN SOM FINNS

— varfor svart med reklam for indexfonder?

Nyligen fick jag en intressant fraga av en reklamfors-
kare: Varfor gors det sa lite reklam for indexfonder?

Int’ ska nu en passiv forvaltare borja trdka aktivt sig
heller, forsokte jag skdamta bort fragan - d&ven om den
var bra! Finansforskning visar ju entydigt att billiga
passiva fonder lonar sig i det langa loppet. Utgor inte
detta en ypperlig grund ocksa for att gora reklam?

Visst, i princip. En viktig motverkande faktor ar precis
den att de flesta passiva fonder faktiskt dar sa billiga
jamfort med aktiva fonder. Till exempel dr den ge-
nomsnittliga arliga kostnaden for aktiva fonder som
placerar i finska aktier 6ver 1,5 %, medan praktiskt
taget alla passiva fonder kostar mindre &n 0,5 %.

Kostnadsskillnaden ar den storsta orsaken varfor det
gors reklam ndstan enbart for dyrare aktiva fonder.
Fondbolagen har helt enkelt storre marginal for re-
klam ifall fondens forvaltning ger mera inkomster. Da
racker det ocksa med ett mindre antal placerare som
agerar pa erbjudandet for att satsningen ska bli 16n-
sam. Det finns dven andra skal, men lat oss borja med
en liten genomgang av fondreklam i allmanhet.

Jag har inte sett vetenskapliga studier om damnet, men
enligt det som hittas pa internet och tidningar blir det
snabbt klart att ett fatal kategorier verkar dominera.
Vanligast ar reklam for fonder som gatt exceptionellt
bra under den allra senaste tiden. Av
dessa ar nagra nidstan humoristiska.

Till exempel publicerades pa hosten + 0/
2000 foljande tidningsannons for en 0
ny bioteknologifond:

For ldasare av denna oversikt kommer det knappast
som nagon Overraskning att det gick samre sedan. Till
exempel var fonden bade tre och fem ar senare rejalt
pa minus jamfort med tidpunkten foér annonsen, och
den hade ocksa klarat sig samre dn marknaden i ge-
nomsnitt. Sedan sopades de osmickrande sparen bort:
innan 10-arsstatistiken hann komma hade fonden
blivit fusionerad in i en mer allméan lakemedelsfond.

Alla borde vi veta att kortsiktig historisk avkastning
inte har nagot som helst prognosvarde for framtiden.
Varfor betonas avkastningen da i fondreklamen?

For att det fungerar. Enligt en valgjord finsk under-
sokning ar fondreklam mest l6nsam da fondbolaget
bakom annonseringen har fonder som nyligen avkas-
tat mycket vdl och man lyfter upp just detta i kam-
panjen.' Sorgligt, men sa verkar det fortfarande vara.

”Vara prisbelonta fonder”

Det dr ocksa vanligt med reklam for fonder som nylig-
en fatt pris eller nagon annan utmarkelse, sa som fem
stjarnor av Morningstar. Den héar typen av annonser ar
forstas ndra besldktade med dem som bara havdar att
"var fond X har avkastat Y”, for fondpokalerna brukar
basera sig pa god historisk avkastning.

SELIGSON & CO
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Rankingar av fonder och forvaltare ar inte som sport-
resultat: den som vunnit senast dr inte favoriten fram-
over. Fondbolagets reklam lyfter fram hur en fond
klarat sig bast i sin kategori under de tre senaste aren,
men det okar inte chanserna for fortsatt framgang.

P4 ytan kan det ibland verka som om det skulle kunna
gora det. I en analys av Wall Street Journal hade hela
14 % av de fonderna som fatt hogsta fem stjarnor av
Morningstar kvar sitt hogsta betyg ocksa efter 10 ar.
Bara 2 % av de fran borjan enstjarniga fonderna nadde
upp till fem stjarnor da.

Statistiken forvrangs dock av att de flesta enstjarniga
fonder inte hade nagon rating alls efter 10 ar. Hela
69 % av dem hade antingen fusionerats in i andra fon-
der eller likviderats. Man kan anta att den period med
dalig avkastning som ledde till ett betyg med en enda
stjarna ocksa gjorde att fonderna tomdes pa kapital.?

Det man inte betalar for

Man behover en del kunskaper om marknader och
placeringsprodukter for att forsta idén med passivt
placerande. Indexfonder ar vildigt enkla och transpa-
renta for placerare som ér val inforstadda med mark-
nadernas logik, men kan te sig svara for dem som inte
ar det.

Aktiv forvaltning motiveras ofta med argument om
sakkunnighet. Ofta hor man nagon variant av resone-
manget att det maste ju vara sa att riktigt duktiga
forvaltare producerar battre avkastning &n bara ett
passivt foljande av marknadens genomsnitt. Och sma-
kar det sa far det vil kosta ocksa? Man far ju inte na-
got vralak om man betalar for en budgetkarra.

REKLAM FOR PAKETLOSNINGAR

Indexfonderna lyser inte helt med sin franvaro i reklam-
sammanhang. Ofta ser man reklam for placeringspro-
dukter som anviander indexfonder som komponenter:
radgivning med fardiga portféljer av indexfonder eller
med hjédlp av datorprogram som kallas robotar, index-
fonder i forsdkringarnas placeringskorgar, osv.

Gemensamt for dessa ar att i kedjan finns nagon, eller
flera, som far betalt for nagot annat dan bara forvalt-
ningen av fonder med laga kostnader. Det kan vara
fragan om vardepappersformedlare som hjdlper en att
handla med borsnoterade fonder (ETF) eller forvaltare
av ett kapitalforvaltningsmandat - eller badadera,
t.0.m. inom en och samma finanskoncern.

Ett relativt nytt fenomen ar reklam fér indexfonder som
ar avgiftsfria - alltsa gratis, kostnadsfritt, till skdnks!
Héar torde man ha &nnu mindre vinstmarginal for re-
klambudgeten dn med traditionella indexfonder som
nog uppbar en avgift &ven om den ar lag. Vad pagar?

Man kan ju inte veta med sdkerhet, men en kvalificerad
gissning ar att dessa produkter ska hamta in kunder
som man sedan kan sdlja dven annat till, nagot med
battre marginal och en lockande story om... kanske
utmadrkt historisk avkastning eller spdnnande nya pla-
ceringsomraden med stor potential?
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How about a
Det 4r just dér det gar fel. panlcl-free
Aktieplacerande &ar inget wedding?
nollsummespel, som t.ex.
lotteri, utan medelavkast- o sp|MyTUALFUND
l’lil’lgel’l ar pOSitiV. Det A A PARTNER FOR LIFE
finns en underliggande Fondreklam kan vara kulturbundet.

Det ar osékert hur t.ex. denna

dkta avkastnlng, tillvaxt annons skulle uppfattas har i Finland.

och dividender, som man

far genom att bara sitta pa en valdiversifierad portfolj.
Men forsoker man fa mer stdlls man genast emot alla
andra som ocksa forsoker, och det dr ndstan omdjligt
att hela tiden vara bast, beslut efter beslut, ar efter ar.

Att strdava efter battre avkastning dn vad marknaden
ger at en passiv placerare leder ocksa till extra kostna-
der. Den dar duktiga forvaltaren maste fa 16n och det
hojer forvaltningsavgiften, aktiehandeln kostar, byten
medfor ofta skatter, osv.

Det ar svart att kopa sig extra avkastning. Hogre pris
garanterar inte en bdttre produkt, sasom det (kanske)
gor med det dar vralaket. Tvartom: priset ar direkt bort
fran det som man &r ute efter, alltsa fran avkastningen.
I placerande far man det man inte betalar for.

Lite reklam

Ett enkelt budskap med ”passivt dr billigt och bra” ar
inte effektiv reklam for indexfonder. De brukar sdllan
toppa listorna over kortsiktiga vinnare och aktierna
handlas inte hela tiden av de vassaste genierna. Man
kan inte heller ge nagra 16ften om varken den absoluta
avkastningsnivan eller att indexfonderna skulle klara
sig battre dn andra fonder efter ndgot visst antal ar.

Dartill ska man forsta eller atminstone tro pa att inte
ens proffsen kan “tajma” marknaderna, dvs. veta nar
man ska kopa eller sdlja aktier, ndr det vore battre att
satsa pa rantepapper, osv. Annars blir det latt sa att
man sdljer aktiefonder da det ser dystert ut i ekonomin
(och aktierna kan vara relativt billiga) och koper mer
forst da det redan gatt uppat en tid (och kurserna hun-
nit stiga).

Forsoken till tajmning, kombinerat med fondreklam
som betonar historiska avkastningar, har lett till att
fondplacerare ofta fatt betydligt simre avkastning &n
vad sjalva fonderna har avkastat. For de allra flesta
hade det varit battre att lata bli att tajma och istéllet
spara regelbundet oberoende av konjunkturerna.

Budskapet om passivt placerande ar svart att uttrycka i
reklamform. En placerare maste tdnka igenom alla de
ovan namnda aspekterna for att pa riktigt forsta hur
god diversifiering, laga forvaltningskostnader och mi-
nimering av aktiehandeln ger den béasta sannolikheten
for en god avkastning i det langa loppet. Och, for att nu
gora lite reklam: for att forsta att detta dr den bésta

placeringsdealen som finns!
A

Ari Kaaro
ari.kaaro@seligson.fi

1 Korkeamaki, Puttonen, Smythe: Advertising and Mutual Fund Asset
Flows, International Journal of Bank Marketing, October 2007

2 Jeffrey Ptak: Setting the Record Straight on Our Fund Ratings, Mor-
ningstar.com, Oct 27, 2017
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KRYOK ISARI

Annoin 10 vuotta sitten
syvéjaadyttas itseni
10 vuodeksi.

Silla vélin finanssikriisi rampautti
talouden, dljylautta saastutti Meksikon lahden,
Syyria ajautui hirmuiseen sotaan, Iso-Britannia
paéatti lahted EU:sta, USA ja Kiina alkoivat
nokitella tulleilla...

Mutta mutta... olisin
saanut syvéjdadyttad myos
sijoitussalkun, mutta en
tehnyt sité.

Ja kaiken tuon jélkeen

ollaan puilla paljailla!
Rauhoitu. Kaikki toi on kylla

tapahtunut, mutta tdsséa
me silti ollaan.

Sun unissal
Katsotaanpas
oikea tilanne...

Hyvaa yota —
ja uutta vuottal

...hyvin hajautettu salkku passiivisia
rahastoja: arvo ldhes kolminkertaistunut
kymmenessa vuodessal
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SELIGSON & CO

Seligson & Co perustettiin 1997 tuottamaan kustan-
nustehokkaita nykyaikaisia sijoituspalveluja pitk&jan-
teisille sijoittajille. Palvelemme seka instituutioita etta
yksityissijoittajia Suomessa ja Ruotsissa.

Lahtékohtanamme on aidosti asiakkaan etu: tuotteita
ja palveluja, joita on helppo ymmartaa ja joiden avulla
asiakkaan saama pitkan aikavalin tuotto on mahdolli-
simman hyva.

Pyrimme minimoimaan sijoitusten tuottoa rasittavia
kustannuksia. Keskitymme pelkastaan varainhoitoon
ja olemme taysin riippumattomia esimerkiksi arvopa-
perivalittajista.

PALVELUMME

Rahastomme voidaan jakaa passiivisiin indeksi- ja
korirahastoihin sek& aktiivisiin rahastoihin sen mu-
kaan mika on salkunhoitajan rooli sijoitusten valin-
nassa.

Passiiviset rahastot ovat edullisin tapa muodostaa
hyvin hajautettu perussalkku.

Aktiivisesti hoidetut rahastomme sekd yhteistyo-
kumppaniemme tuotteet tdydentavat riski-, toimiala-
ja maantieteellista hajautusta.

Varainhoito auttaa asiakkaitamme saavuttamaan
tavoitteensa kustannustehokkaasti ja hallitulla riskilla.

Varainhoitorahasto Pharos on yksinkertainen ratkaisu
niille, jotka haluavat vaivattomasti hajauttaa sijoituk-
sensa kansainvalisille osake- ja korkomarkkinoille.

Tayden valtakirjan varainhoito ja sijoitusneuvonta
vastaavat yksilollisen raatéaldinnin tarpeisiin.

YKSINKERTAINEN ON TEHOKASTA!

Monimutkaiset instrumentit ja vilkas kaupankaynti arvopapereilla
ovat tuottoisia valittdjille, mutta harvoin sijoittajille.

Kun kaikki varainhoidossa kaytetyt tydkalut sopivat toisiinsa ja
ovat riittavan yksinkertaisia, voidaan keskittya oleelliseen.

Yksinkertainen on tehokasta, kustannuksilla on merkitysta!

SELIGSON & CO RAHASTOYHTIO OYJ

Erottajankatu 1-3, FI-00130 Helsinki | puh. (09) 6817 8200 | fax (09) 6817 8222 | sahkdposti info@seligson.fi

www.seligson.fi
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